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第 ３章　労働経済学と雇用法制の経済分析の現状
＊
第 1 節　問題の所在
第 1 款　日本企業の特殊性？
　第 2 章でも指摘したように，日本における買収防衛策積極論の論拠のひとつ
として採り上げられたのが，日本企業における従業員の存在の重要性であった。
長らく「日本的経営」の主たる要素のひとつとして認識されてきた，終身雇用
制の経済学的分析は，日本に限らず世界の経済学者の興味の的のひとつでもあ
った。
　他方で，右肩上がりの賃金カーブや長期間にわたる雇用継続という形態は，
日本に限らず欧米でもかなり広範に見られる現象として認知されたことから，
労働経済学理論は，それら世界に「普遍的」な現象の説明にも取り組むことと
なった。
　また，同様に日本的経営の主要な要素のひとつとされてきた定年制について
も，実際には欧米各国で相当程度長期にわたった雇用継続がなされていること
が次第に明らかになった。このこと，つまり，定年の時期になると，先進諸国
で多くの従業員が退職（retire）するという現象をいかに説明するかも，労働経
済学の主要なイシューのひとつであった。
　それらの代表的なもののうち，ここで主としてとりあげるのは「暗黙の契
約」（implicit contract）と「企業特殊的人的資本」（firm-specific human capital）の
2 つの理論である。前者は賃金の「下方硬直性」を説明する論理として，
Baily［197４］および Azariades［197５］を嚆矢として展開された議論であり，
＊補注：なお，本章においては，他の章と異なり，経済学的な文献引用法を採用することとする。
もともと，日本の法律学は，他の社会科学とは一線を画した独自の文献引用・参照法を採用して
おり，このこと自体の適切さも問題になり得るし，すでに一般的な文献引用法を採用する論文も，
近時ではよく見かけるところである。しかし，本稿では法律学に関する文献引用法については従
来どおりとし，本章のように経済学を中心的に扱う章に限って，経済学（社会科学）の文献引用
法を用いる，折衷的な処理を行うこととした。読者を構成する母体の多寡などに配慮してこのよ
うな整理としたが，将来的には法律学に固有の文献引用法の見直しも，本格的に検討する必要が
あろう。本章末尾には参考文献リストも付した。
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後者は企業と従業員とが当該企業に必要な技能にかかる費用を分担する構造を
説明した議論であって，Becker［19６４］などに始まるものである。
第 2 款　両者を検討対象とする理由
　日本においては，特に「企業特殊的人的資本」理論に対する注目が熱かった
ので，その理論的な妥当性や妥当する範囲については，なお現時点でレビュー
する価値は十分にあろう。他方で「暗黙の契約」の理論は，Shleifer = 
Summers の「信頼の裏切り」の理論でも援用されたものであり，その理論的
妥当性を検証することは，「信頼の裏切り」理論を正確に理解するためにも有
用であろう。また，「暗黙の契約」理論は感覚的には理解しやすいものの，理
論的にも十分に理解している法律学者は必ずしも多数を占めていないかもしれ
ない。さらに，法律学者からすれば，「暗黙の契約」といわゆる不完備契約
（incomplete contract）との関係も気になるところである。この点については結
論を先に述べると，不完備契約理論の方がより新しい議論であって，包含する
範囲も広きにわたるものの，当該議論が従業員の労働契約にいかなる意義を有
するかは，一義的には明確でないと評価すべきであろう。
　また，近時の有期・非正規労働者の増加という現象は，これらの理論的妥当
性に再考を迫るようにも思われるため，なおこれらの古典的な（classical）議論
の現代的意義を検証することは，日本企業の法的位置づけを再認識する作業に
もつながるものといえる。
　以上の理由から，本章では上述の 2 つの理論を中心として，労働経済学の見
地からみて企業買収がどのような影響を持つことになるか，再検討することと
したい。もとより，その過程においては，端緒となった議論そのものだけでは
なく，それらの現代的展開についても可能な限りフォローアップし，法律学へ
1） 2）
ただし，これらを含む一連の学説は，賃金の経済学的構造を分析した点で検討対象が重複して
おり，また必ずしも相互に排他的でなく，補完的に用いることができるものもある。たとえば，
ラジアーは，一連の論文・文献を通じて，自己の効率賃金仮説と人的資本論は相互に矛盾する関
係にないことを指摘している。
人的資本の基本文献として，同時期に発表された Oi［19６2］も重要である。
1）
2）
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の示唆を探りたい。
第 3 款　法と経済学による分析
　一方で，日本では判例法理が成文化された，解雇権濫用法理を中心として，
外部労働市場に様々な影響を与えうる労働法制が形成されてきた。近時，雇用
動向の悪化から，雇用市場・法制度の経済学的分析が盛んに行われている。ま
た，その過程では，経済学者サイドが十分認識していなかった法律（学）の側
面について，対話を通じた議論の深化がみられる。
　通常の経済学分析においては，法は市場の失敗に対処するための最低限のス
キームを用意すれば足り，それを超えた過剰規制は負の外部性を有するという
認識が多いと思われてきた観がある。しかし，現在法と経済学を研究領域とす
る経済学者は，富の分配の効率性のみならず公正性をも意識するなど，法律学
と経済学の懸隔は必ずしも大きくないようにも思われる。この分野についても，
一定程度踏み込んで議論を概観し，法律学が相手方の認知について非対称であ
る状況を解消することが，法律学からみても有益であると考える。
　また，これは遺憾なことであるが，解雇規制を中心とした雇用市場の法と経
済学的分析は，経済学者のみで行われたものにおいては法的制度の理解が十分
でないため，分析内容が不正確・不十分であることも，決して少なくなかった。
そのため，現在は法律学者と経済学者が知恵を出し合うことによって，より正
確な状況把握が進みつつある。このような直近の議論も含めることによって，
現在の分析の到達点を洗い出すことは，本稿のテーマを検討するに当たって，
決して無駄にはならないだろう。
第 ４ 款　本章の構成
　以上の観点に基づいて，本章では，労働経済学と雇用法制・雇用市場の経済
3）
4）
ここで理論面のアップデートのため参照した書籍は，例えば清家ほか［2009］である。
端的にこの旨を明らかにするものとして，常木［2008］がある。
3）
4）
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分析について概観し，インプリケーションを探りたい。
　具体的には，第 2 節において労働経済学理論の展開を概観し，第 3 節におい
て法と経済学理論の展開を概観する。第 ４ 節で，それらが法律学に対して与え
るであろうインプリケーションについて，検討することにする。同節では，商
事法的な観点を重視することとするが，労働法の側面についても触れることと
する。第 ５ 節は，簡単なまとめである。
第 2 節　労働経済学の展開
第 1 款　賃金・長期雇用の「普遍的」実態
　前節冒頭でも述べたように，いわゆる年功型の賃金カーブや長期雇用という
雇用実態は，日米欧を通じて広くみられる現象であった。この実態が，最近の
日本で大きな変容を遂げつつある（とみられる）ことはよく指摘されるところ
である。ここでは，古典的といえるかもしれない旧来の雇用実態に関する労働
経済学の分析を概観する。
第 2 款　学説の整理
　闇雲に学説を並べ立てると混乱に拍車がかかるので，ここでは，樋口
［199６］，ラジアー［1998］，小池［200５］などを手がかりに，主要な学説を概
観する。
第 1 項　人的資本理論
　第 ４ 款で詳論するが，人的資本理論の嚆矢となったのが，Becker［19６４］
である。人的資本投資は，当該投資にかかる費用と，その間に受け取れた賃金
の合計額を指し，後者を機会費用（opportunity cost）と呼ぶ。いわゆる OJT を
想定した場合，人的資本理論の最も基本的なモデルは，労働期間を 2 期想定す
5）
6）
7）
ここでは，小池［200５］の整理に依拠することとする。
なお，ここでは詳論しないが，インサイダー・アウトサイダー仮説の紹介として，たとえば樋
口［199６］を参照。
邦訳書として，佐野［197６］がある。
5）
6）
7）
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る。人的資本投資にかかるコストを会社側が全て負担し， 1 期目の賃金と 2 期
目の賃金に差を設けない場合，従業員は 1 期目で教育を受け，賃金を得た時点
で退職してしまう。 2 期目の賃金よりも，他社で能力を有する者として新しく
雇用された場合の賃金が高額になるからである。
　そのため， 1 期目の教育費用は会社と従業員が分担する形態を採用し， 2 期
目の賃金は 1 期目の教育を反映したより高額のものとすると，従業員は教育を
自己負担分を払いつつ受け，継続雇用されるインセンティブを有することにな
るようにも思える。しかし，些少な額であったとしても従業員が他社で働く分
の賃金が高いのであれば，従業員は他社に移ることは必定である。そのため，
会社は教育にかかる費用を負担すると，結局 2 期目には従業員を引き抜かれ，
あるいは自発的に退職する術を持たない。よって，企業は教育訓練にかかる費
用を一切負担しない。全額を従業員の負担とさせることとなる。
　ただし，ここまでの説明は，いわゆる「企業特殊的人的資本」を想定したも
のではない。教育を受けた企業で身につけた能力が，他社に転用可能であるこ
とを前提としている以上，ここで得られた技能は一般的なそれ（generic 
skill[s]）に限定されることになる。
　ところが，これが（企業）特殊的人的資本となると，説明が異なる。訓練費
を企業と従業員が分担する仕組みに移行することとなる。なぜなら，当該技能
は当該企業は倒産・解雇の可能性を有する以上，それらの場合従業員は他の企
業から訓練費を回収できず，全額負担することをしない。他方，企業が全額負
担することとすると，賃金水準は，後期においても前期と同様の水準となり，
当該特殊技能を従業員に習熟させるインセンティブを削ぐ結果となる。そのた
めに，訓練費をシェアする構造が生じる。
　いったん両者が訓練費をシェアすると，雇用が長期化する。従業員が離職し，
あるいは解雇されるのであれば，企業・従業員ともに投資を回収できなくなる
からである。そのため，賃金と技能とも長期スパンで対応関係を生じればよく，
8）
Becker［19６４］（最新版は Becker［1993］），小池［200５］などを参照。8）
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右肩上がりの賃金カーブも説明できることとなる。また，大卒ホワイトカラー
など，高賃金の従業員の方がより高度の技能養成を要するため，賃金カーブが
急になることも説明できる。
　しかし，このスキームには，現実を十分に説明できない欠点はある。基本的
にスキルが高まっている状態においては，スキルを超える賃金が提供される以
上，定年とされる時期に従業員が自発的にリタイアすることは，経済合理性を
欠くこととなる。また，企業特殊的人的資本の内実は，きわめて不明確である。
　これらを企業特殊的人的資本論から整理した場合の意義，問題点については，
第 ４ 款で詳論することとする。
第 2 項　内部労働市場論
　この議論も，日本においては好んで利用される。内部労働市場（Internal 
Labor Market[s]）は，現在の日本に引き直してみれば，企業内の人事昇進シス
テムのことであり，労働力の配分と価格決定を企業内で行うシステムを指す。
日本のみに特有の制度ではなく，アメリカの鉄鋼産業などでもみられるものと
される。
　Webb 夫妻の「産業民主制論」がおおもとに存在するが，アメリカでは
Kerr，Dunlop，Doeringer & Piore などによって展開された。これらの研究か
ら得られた結論は，①仕事の序列化と賃金カーブ，②外部労働市場とのリンク，
つまり需要が減少した場合，序列の下から解雇し，増大には下位から上位への
昇進と下位への採用を行う，③特殊技能，OJT，先任権の指摘，などが挙げら
れる。
　ただし，これらの内部労働市場が機能しているのは，第 1 次大戦後の日米大
企業などに限られるとして，説明としては限定的なものにとどまる，との指摘
もある。
9）
10） 11） 12）
13）
 Webb & Webb［1897］．
Kerr［19５４］．
 Dunlop［19５7］．
Doeringer & Piore［1971］．
 小池［200５］など参照。
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第 3 項　効率賃金理論
　労働経済学理論の「進化」は，情報の完全性・対称性という前提を調整する
ところから始まる。Lazear の効率賃金理論（Efficiency Wage Theory）は，企業
が従業員の能力・資質についての情報を十分に有さない状態を想定する理論で
ある。
　彼の議論は，基礎理論としての人的資本理論の重要性を認識した上で，学歴
の有するシグナリングの効果，そしてインセンティブとしての昇進制度を設計
し，高度な地位に昇進するほど賃金の伸びが大きい賃金システムを構築する。
その上で，効率賃金理論を展開し，基本的には右肩上がりの年功賃金プロファ
イルを構築することで従業員の労働インセンティブを確保するとともに，若年
世代の低賃金による企業の従業員に対する（実質上の）負債を，一定時期以降
の逆転によって企業は返済するが，返済に長期間を有するようななだらかな
カーブとすることで，従業員を長期雇用へと導く。ただし，一定の時期（定年
期）を過ぎると従業員が働くことにより得る賃金より，働かないことで得られ
る他の効用を高めるカーブとすることで，従業員を定年退職へと導くように
カーブ設計するというものである。
　この説明の難点は，基本的に「なだらかな」賃金カーブを想定できるにして
も，急なそれを想定できるものではない，という点にある。人的資本理論を基
礎として措定すること自体への批判もあるが，次に述べる不完備契約理論や，
第 3 款で述べる「暗黙の契約」理論で一貫させない限り，この前提を覆すこと
自体の困難さも否定できないところであって，比較的現実を直視した理論構成
として，肯定的に評価してよいのではないか，と考える。
第 ４ 項　取引コスト理論──不完備契約理論
　ここで採り上げるのは，2009年のノーベル経済学賞受賞者である，
14）
15）
16）
17）
Lazear［1979］，ラジアー［1998］のほか，樋口［199６］も参照。
もとより，会計上の処理として負債に記録されるものではない。
通常この文脈で想定される「他の効用」は，余暇（leisure）とされている。
小池［200５］など。
14）
15）
16）
17）
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Williamson の取引コストの経済学（Transaction Cost Economics）である。彼の
議論の特徴は，①限定（された）合理性（bounded rationality），②機会主義
（opportunism），③特殊（な）資産（specific assets）という 3 つの前提を想定し，
内部労働市場の合理性・効率性を説明するものである。内部昇進を進めるうち
に適任性が把握でき（情報の非対称性が減じられる），外部労働市場からの採用に
比して取引コストが抑制できる，という説明である。
　この議論は，いわゆる不完備契約理論（Incomplete Contract Theory）へと結
実している。現在類書は枚挙のいとまがないが，単純化して説明すれば，企業
と従業員との間では完備な契約条項を有する労働契約を締結することは，事実
上困難である。それは，条項に漏れがある（可能性を否定できない）というだけ
ではなく，仮に完備な契約を締結するとすれば，契約締結にかかるコストが甚
大になり，契約条項を完備にするメリットをデメリットが凌駕する，というこ
とにも起因する。Williamson の発想を援用すれば，この場合，当初の労働契
約締結時には無理に完備な契約を締結する必要はなく，ただ時間をかけて企業
と従業員とが相互認知をすることで，契約条項を改訂し，あるいはより詳細に
締結すれば足りることである。そして，このコストは，新規に外部労働市場の
者を相手に労働契約締結するものより，安上がりである。
　一見すると，この議論と「暗黙の契約」理論とは，ほとんど言及内容に差が
ないようにも思われるが，その検討は先に「暗黙の契約」理論を概観した後に
なさなければなるまい。
第 3 款　「暗黙の契約」理論
　「暗黙の契約」理論は，Baily［197４］と Azariades［197５］の論文を嚆矢
として展開された，労働経済学上重要な理論のひとつである。
　この議論の特徴は，従業員がリスク・アバースな存在であることを前提とす
18）
19）
Williamson［197５］．
なお，同理論の代表的論文を集めた論文集として，Rosen［199４］が至便である。
18）
19）
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る点にある。企業が（少なくとも従業員に比して）リスク・ニュートラルである
とすると，企業と従業員双方に，比較的低賃金で長期的な労働契約締結のイン
センティブが発生することとなる。なぜなら，従業員は賃金下落を重要視する
以上，下落幅が小さければ安定的な長期労働契約を望む。また，企業とすれば，
より低廉な賃金で長期間労働契約を結べるのであれば，かかる契約を締結した
方が合理的であるからである。
　企業が従業員に比してリスク・ニュートラルであるという前提は必然ではな
いが，不合理な前提ともいえまい。問題は，この「暗黙の契約」理論では，一
定の賃金という，労働契約の本質部分のひとつについて，双方が認知を十分に
行った上で契約締結する，という前提をおいているところにあるのではないか，
と考える。
　この前提に関する問題点とともに，同理論については，不完備契約理論の方
がカバーする理論的領域が広く，より広範囲な法的現象を説明できるのではな
いか，という印象をもつところであるが，詳細は第 ４ 節で検討することとする。
第 ４ 款　企業特殊的人的資本論
　先に第 2 款第 1 項で概説した通り，企業と従業員とが職業訓練にかかる費用
を分担する構造を担保するためには，その人的資本が企業特殊的であることが
前提とされている。企業が「一般」的人的資本に投資した場合，その訓練費用
分担分は，他の企業への従業員の転職によって，事実上取り返せなくなること
が前提にあるからである。
　このストーリーは一見明確であるが，当然のごとく以下のような課題を抱え
ている。
　まず，世の中にある人的資本が（たとえ存在するとしても），すべて企業特殊
的であると考える必然性はないし，事実そうでもないであろう。上記のストー
リーを徹底させると，企業は自己に特殊な教育投資のみを行い，それ以外の一
般的な人的資本投資は行わないこととなる。少なくともこれら両者が不可分で
あって，それを結びつける状態で人的資本投資の費用負担合意がなされていな
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ければ，企業が一般的人的資本投資を行うインセンティブはないこととなる。
仮に，企業特殊的人的資本が各企業にとってきわめて広範なものであり，企業
特殊的人的資本投資が一般的人的資本投資よりも遙かにコスト的な負担も大き
いとすれば，政府・公共機関が公的訓練給付を行うのは基本的に不合理であり，
かかる費用をすべて補助金・減税などによって，企業に返還するのが理論的に
は一貫するが，このストーリーもあまり現実的だとは思えない。
　また，何が企業特殊的人的資本に該当するかを，客観的に証明（verify）し
あるいは説明（account）することも，きわめて難しいだろう。なぜなら，当該
企業特殊的人的資本が本当に企業特殊のものであるならば，それは他の企業に
明らかにしたくない特許のような技術や，営業上の秘伝といったものと密接に
連関している可能性が高いからである。かかる場合，いかなる企業特殊的人的
資本投資を行っているかは，少なくとも企業外部の存在に対して，容易に説明
するのは適切でなかろう。
　このような議論の立論をするのは，企業特殊的人的資本（投資）の存在を十
分に株主に対して説明し，防衛策導入・発動への賛意を促すというストーリー
が現実的かを考察するためである。第 ４ 節でさらに敷衍して論ずる。
20）
端的に補助金による解決を主張するものとして，荒木ほか［2008］第 1 章を参照。
ただし，この議論展開の裏返しとして，仮に企業特殊的人的資本が人的資本の圧倒的大部分を
占めるのであれば，当該人的スキルは他の企業では役に立たないので，外部労働市場の発達は期
待できない，ということにもなりうる。当該理論が全面的に成立するとは考えにくい，ひとつの
傍証となり得よう。
また，仮に企業特殊的人的資本投資の一部を負担したことを理由として，従業員にステークホ
ルダーとしての地位を正面から認める場合，さらに問題が複雑化しうる。この投資にかかる費用
を補填するものとして補助金を交付した場合，（全額交付され，かつ負担分の全額が従業員に還
元されるという前提がつくものの）従業員のステークを根拠づける不完備契約性（暗黙の契約
性）が，事後的に，少なくとも財産的な側面については補填されることになりうるからである。
また，会社側に当該投資費用が補填されるのであれば，それによって経費支出が抑制されること
にもなり，株主への利益を否定できなくなる。さらに，政府による人的資本投資費用の補助金交
付は，労働関係の施策として適宜実施されるものに過ぎないから，会社法のスキームとしてそれ
を織り込むこと自体の適正性も考慮されなければならない（株主の配当利息の税率が変わったと
しても，株式会社法理論に対する影響がゼロまたは些少であることを想起せよ）。
このように，従業員の人的資本投資を厳密にステークとして認知した上で，ステークに応じた
ガバナンス参画を認めることは，必ずしも効率的・機動的な企業経営にとってベストな選択肢と
なるものではない。商事法制の限界点は，この点に求められるだろう。次章で敷衍して論ずる。
20）
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第 3 節　雇用市場・労働法制の経済分析
第 1 款　総説
　第 2 節で述べたような人的資本論を一定程度承認するのであれば，年功賃金
カーブや定年世代の退職は自然に説明できるものであって，いずれを法が強制
するものでもない。しかしながら，これが自然に構成されるものであるとする
ならば，労働市場を必要以上に規制せずとも企業は合理的判断として，従業員
を企業内部で育成するのであって，そう簡単に放逐するものではないだろう。
　このような経済学的認識からは，日本の労働法制，特に解雇権濫用法理が，
過剰規制として認識され，あるいは批判されてきたのはむしろ自然ともいえる
かもしれない。しかし，近時の議論においては，これらのカウンターパートと
して，解雇権濫用法理などの労働法制を，経済学的に正当化する試みもなされ
てきた。
　本節では，このような議論の展開と，経済学的実証分析を概観することによ
って，それらが法律学にいかなるインプリケーションを有するかを確認するこ
ととする。
第 2 款　理論的アプローチ
第 1 項　法が強制すべきことか？
　従来，経済学者においては，労働経済学理論は人的資本理論の構築に一定程
21）
22）
ただし，この理論展開は必然ではない。実態としての年功賃金カーブを説明する理論として各
種の労働経済学理論が発展してきたのであって，あくまでも理論が後発的なものであるという認
識を失ってはならない。もっとも，それが合理的な行動であると企業が認識したのであれば，そ
れらの理論から得られた結論を，自己の行動に反映させるのも自然な現象であるともいえよう。
なお，経済学者ではなく法律学者の手によるものであるが，内田［200４］は，独自の視点から
解雇権濫用法理の正当化を試みている。その大要は，以下の通りである。
解雇権濫用法理は，あくまでも可能な限り解雇以外の方法による合理化努力を優先させるべき
とするものであって，西欧各国の法制とも調和的である。また，借家法制の非効率性に関する経
済学の議論も参照すると，解雇権濫用法理が若年失業者や非正規従業員の増加をもたらしている
という批判には，実証研究が伴っていない。今後の方向性としては，雇用保障の差別（区別）を
維持したうえで非正規従業員の経済的待遇を向上させる方向を重視する政策も検討に値し，結局
解雇自由政策派による批判は根拠に乏しい。
21）
22）
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度成功したと評価される一方で，それをエンフォースする仕組みとして，解雇
権濫用法理などの成文法・判例法理の強行規定的運用が必要であるかについて
は，懐疑的な立場が多かった。その基本的理由は，契約当事者である企業と従
業員とが，契約期間の初期において，生産性に比して安い賃金を受け取るのを
合理的であると判断するならば，その契約を承諾するのが通常であって，それ
を強制する理由はない。また，仮にいったん契約を締結した後に解雇を解雇権
濫用法理などで規制するのであれば，従業員は企業特殊的な人的スキルを磨く
ことを怠って賃金を受け取り続けるなどといった機会主義的行動に走る可能性
を抑止できず，このような機会主義的行動のペナルティが存在しない，という
点にあった。
第 2 項　契約法への介入は不可欠か？
　もうひとつの論調としては，かかる契約法制への介入は基本的に最小化され
るべきであり，解雇によって生じる失業者などの生活リスクは，社会保障法制
などの公法的手当てで処理されるのが正当なアプローチだというものである。
つまり，セーフティー・ネットによる救済が本来あるべき姿であって，問題の
処理法がよくない，という見解である。また，仮に法制度に従業員の失業リス
クを織り込むのであれば，解雇権濫用法理によって労働契約関係に直接介入す
るのではなく，企業特殊的人的資本投資に対して補助金を出すべきであって，
23）
従来の法的枠組みは，①解雇が必要となる事態の起こる確率，従業員の解雇によるコスト，解
雇を認めない場合の使用者使用者のコストにつき不確定要素が多すぎ，事前合意が困難であるこ
と，そのことが契約段階で合理的に判断できること，②事後的な交渉および第三者の判断にゆだ
ねる旨の黙示の合意がなされていると理解できる。日本の解雇権濫用法理は，人的資本の特殊性
を前提としない場合にも適用されるので，このような単純化されたモデルによる正当化が妥当で
ある。
内田はさらに，継続的な契約の望ましさに関する持説を展開し，解雇に正当理由を要求し，企
業に内部的合理化を要求する世界が，外部労働市場が発達し，解雇自由の原則が支配する世界よ
りも望ましいとする。
もっとも，内田のこの法律学・経済学の相互の立場を止揚（中性化）するようにみえる議論に
ついても，なお常木［2008］は厳しい批判を向けている。
内田の議論の特徴は，継続的契約は保護できる方が望ましい，という価値判断が基底されてい
る点にある。このことを借家法制との比較で論じることができるか否かは判然としないが，少な
くとも現在においては，実証研究は徐々にそろい始めている現実を直視して，議論をアップデー
トする時期に来ているのではないだろうか。
荒木ほか［2008］第 1 章 ４ 頁以下。23）
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法的対処の方針が誤っているとも指摘される。
第 3 項　中馬宏之論文
　これらの一般的論調に対して，雇用契約理論の立場から解雇権濫用法理を正
当化しようとしたのが，中馬宏之であった。
　中馬は，①人的資本に関する企業特殊性，②従業員の適性や企業の提供する
仕事内容に関して労使が保有する情報が，特に募集時・応募時に大きく異なる
こと（アドバース・セレクション），③従業員の生産性を客観的に測定・確定する
ことが事後的にも難しいので，インセンティブを引き出すのが難しいこと（モ
ラル・ハザード）などが人的資本市場の不完全性の特徴であり，これを第三者
たる裁判所により調整する原理として，解雇権濫用法理を構成しようとする試
みであった。
　人的資本投資が実現されているか否かは，裁判所に対しては，当事者同様に
証明可能なものではない。また，長期にわたって人的資本の価値を織り込んだ
賃金にかかる労働契約を締結することは，理論上は可能でも実際上は相当程度
困難であり，長期の雇用契約には，法的な拘束力のない口約束的な部分が不可
避的に含まれざるを得ない。そして，口約束である以上企業がそれを反故にす
る可能性は回避できず，かかる企業は人的資本投資に熱心な従業員に回避され，
人的資本を有しない者のジャスト・イン・タイム型経営・生産に移行してしま
う。このような短期的利潤追求型の企業が増えると，人的資本投資に熱心な従
業員を欲する企業が減少することとなり，社会全体の効率性を削ぐ結果となり
かねない。これに解雇権濫用法理を足してみると，企業は口約束を反故にする
可能性が減少し，一定の条件下ではセカンド・ベストとしての長期雇用契約が
担保されることとなる。
　この議論は，当時としてはきわめて先鋭的なものであったが，長期雇用が法
24）
25）
26）
同上参照。ただし，当該議論が商事法学に与える影響は不分明である。前掲注20）で検討した
とおりである。
中馬［1998］。
いうまでもなく，当時の解雇権濫用法理は成文ではなく判例法理であったが，その実質に変化
はない。
24）
25）
26）
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的に保障されるのであれば，従業員の人的資本蓄積にマイナスの影響を与える
と考えるのが自然であり，解雇規制法理に効率的な均衡を選抜する能力を期待
する根拠は薄弱である，と批判されている。また，整理解雇法理と解雇権濫用
法理を近似したものとして捉えることも法律（学）的にみると難点が多い。現
時点においては，不完備契約理論を援用して議論を展開すると，原則通り法に
よって契約を強制すること自体に合理性はない，との評価が一般的である。
第 ４ 項　江口匡太論文
　中馬と同様に，不完備契約理論を基礎にして整理解雇規制を経済分析したの
が，江口論文である。
　江口の議論の特徴は，解雇に伴う取引費用の高さを正面から認知していると
ころである。また，きわめて限定された条件下ではあるが，当該取引コストを
勘案した結果，企業が従業員の雇用に関してコミットすることで従業員が企業
を信頼し，低い労働条件を受け容れて人的資本への投資を受け，結果として社
会厚生が増すという結論を導出している点も特徴的である。
　この議論に対しては，ロジックとしての破綻はないが，労働契約は景気変動
の条件如何にかかわらずひとつの賃金水準しか契約できず，将来雇用に関する
取り決めも一切できないという想定が現実離れしており，また，より簡単な契
約形態においても効率性を実現できる，江口の議論は，病態的な隘路を通じて
無理に解雇権濫用法理を不完備契約理論から正当化する目的に固執しすぎてい
る，との批判がある。
　理論的アプローチのメリットは，実証分析が困難な分野について，成立しう
るストーリーを既存の理論の組み合わせや，新たな手法の開発によって，創出
できる点にある。しかし，そこで構築される理論は，あまりにも現実離れした
ものである場合には，生産的な活動とはいえない。常木の指摘は，正当であろ
う。はじめから柔軟な実態に即応した理論を構築することは至難であるが，通
27）
28）
29）
常木［2008］。
江口［200４］。
常木［2008］。
27）
28）
29）
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常想定できない前提を置くことは，基礎理論においても望ましくない。
第 ５ 項　常木淳論文
　常木の見解は，法政策学と法解釈学の視座を区別するという発想を根底に持
つものである。彼は，個々人の合理性の限界をもってしても，それは解雇規制
緩和への取組みを先験的に排除するものではあり得ないとし，以下のように述
べる。解雇規制法理が日本的雇用慣行に必須の要件だったといえるかは疑問で
ある。この維持強化は，企業内人材の新規産業への移動を妨げ，企業による若
年従業員の長期雇用もストップさせ，正社員から非正規雇用へのシフトを加速
させ，企業内人的資本蓄積を停滞させる。この結果，今まで以上に巨大な社会
的費用が発生する危険が大きい。
　以上の理由付けから，彼は，従業員に対する著しい不利が生じない限りで，
企業側都合による雇用打切りが適法に可能な労働契約の範囲と形態の拡張を提
案する。失業保障については，企業共同体に求めるのではなく，国の責任にお
いて，公的社会保障や職業再訓練の提供による対処が正当であるとする。
第 3 款　実証的アプローチ
第 1 項　解雇権濫用法理自体の実証研究の困難性
　前述したように，日本の解雇権濫用法理は，権利濫用法理の一部が特殊に発
30）
31）
常木・前掲書。
当該法理の生成過程の詳細は労働法のテキスト等に譲るが，ごくあらましを述べると以下の通
りである。戦後労働法制においては，解雇自由の原則から，解雇に正当事由を要求する節と，権
利濫用法理の応用で処理するものとに分かれるようになり，後者が有力化した。主張立証上は，
正当事由説と権利濫用法理では，正当事由説の方が解雇された従業員に有利のようにも思われる。
正当事由の評価根拠事実は使用者が抗弁として主張立証するので，少なくとも当該抗弁が十分で
なければ，従業員側は，再抗弁としての評価障害事実の主張立証すら不要だからである。
しかし，実際の解雇権濫用法理の運用においては，解雇権濫用の評価根拠事実が再抗弁，評価
障害事実が再々抗弁に回るものの，従業員の再抗弁が，平素の勤務状態に特段の問題がなかった
ことなどに軽減されたことによって，事実上差異がなくなったとされる。以上につき，荒木ほか
［2008］第 1 章，および山川［2008］1６５頁以下・2６7頁図32などを参照。最高裁判例で認められ
た最初の例が，いわゆる日本食塩製造事件判決（最 2 小判昭和５0年 ４ 月2５日民集29巻 ４ 号４５６
頁）であるが，これはいわゆるユシ解雇の違法性を問われた事案で，民集判決要旨にもユシ解雇
についての言及しかなかった。
なお，イギリスの不公正解雇法理においては，使用者側が，解雇理由が合理的であったことの
立証責任を負う構造になっていることにつき，第 3 編第 ６ 章を参照。
30）
31）
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達したものであって，その内実は総合考量に他ならない。また，同法理で解雇
が無効とされた判例・裁判例は幾多に上る。
　このような法理の状況について実証的に経済分析を行うことは，次のような
理由によって，事実上きわめて困難である。
⑴　要件となる文言が近時まで法定されていなかったこと
　現在の労働契約法1６条は，「解雇は，客観的に合理的な理由を欠き，社会通
念上相当であると認められない場合は，その権利を濫用したものとして，無効
とする。」と定める。当該条文が十分以前の時代から存在し，この要件が固定
化されたものであれば，「客観的に合理的な理由」と「社会通念上〔の〕相当
〔性〕」（きっこう括弧内引用者）のタームを検索し，その中で考慮されている要
素をサーベイすること自体は不可能ではない。
　しかし，労働契約法1６条，およびその前進となった労働基準法旧18条の 2 は，
ごく最近法定された規定であって，それまで同法理は純然たる判例法理であっ
た。この場合，判決理由中に上記文言が明記されている可能性は，必ずしも担
保されない。これが，サーベイを難しくする要素の 1 つである。
⑵　事件数がきわめて多数に及び，考慮要素が多岐に及びすぎること
　著しく不当な解雇を違法無効とする法理は，解雇権濫用法理のほかに，たと
えば整理解雇法理があり，当該法理は，後述するように考慮すべきファクター
が明確になっている。しかし，総合考量としての解雇権濫用法理の場合，定型
的な考慮要素を定めることはきわめて難しい。一般法理としての権利濫用法理
の一部をなすものである以上，法律（学）サイドからみればごく当然である。
仮に（解雇権）濫用法理の考慮ファクターが一義的に決まるのであれば，セー
ビングクローズとしての（解雇権）濫用法理に抜け穴（loophole）ができてしま
う。これでは，セービングクローズとしての役割を果たせないし，仮に権利濫
32）
33）
もっとも，例外としての成功例もある。たとえば，OECD のデータを通じて，この問題に鋭
く切り込んだ論文として，黒田［200４］がある。また，大竹・奥平［200６］も，注目すべき成果
である。
労基旧18条の 2 の起草に関する詳細については，菅野［2010］４81頁，東京大学労働法研究会
［2003］（該当部分は，補遺 §18の 2 〔Ⅱ〕〔野田進執筆〕）を参照。
32）
33）
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用法理をそのように狭くあるいは限定的に解するとしても，他の一般法理，た
とえば信義則や公序良俗違反といったものによって，再度行き過ぎた解雇が違
法無効とされる可能性を否定できない。（解雇権）濫用法理の適用範囲を厳格に
規律すること自体に，無理があるのである。それ故，当該法理そのものの実証
的経済分析は，きわめて困難であり，不可能に等しい。事例の抽出自体も容易
でないし，仮に可能であるとしても，回帰分析において設定する変数の選択自
体が困難であるからである。
第 2 項　整理解雇法理の経済分析
　一方で，いわゆる整理解雇法理に関する経済分析は，相当数行われている。
これは，考慮要素として ４ つのファクターがほぼ定着しているため，実証分析
の変数設定が比較的容易に行え，また「整理解雇」というターム自体も長年定
着しているので，判例・裁判例の検索も比較的容易に行えるためである。
　ただし，労働法学上の著名な論点のひとつとして，上述の ４ つのファクター
が要件であるか，要素に過ぎないかという争いがあるものの，現在では ４ つの
ファクターを総合的に勘案する立場として整理することもしばしばみられる。
　整理解雇法理は，第 1 次オイル・ショック後の人員整理の増大に対する歯止
めとして構築された，という経済的背景があった。現在でも，整理解雇法理は
明文化されることなく，判例法理として存続している。このことから，整理解
雇法理に限定して実証分析を行うことには，相当程度の合理性が認められる。
第 3 項　解雇権濫用法理と整理解雇法理
　ただし，上述の内容からもわかるように，整理解雇法理は解雇権濫用法理か
ら独立して，実質上別個の法理となっている。整理解雇法理のみの実証分析を
行って，その局面で当該法理の労働市場に与える負の影響を示したとしても，
それは解雇権濫用法理全体に論駁したことになっていないことが，まず重要で
ある。
34）
35）
荒木ほか［2008］第 1 章参照。
山川［200４］ 3 頁以下参照。
34）
35）
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　上記⑴の通り，基本的に解雇権濫用法理全般についての実証分析に困難があ
る以上，同法理が経済的にいかなる外部性を有するか否かについては，①理論
経済学的に分析するか，②解雇権濫用法理の経済分析が不可能な部分について
は，整理解雇法理の実証分析から補充的に考察するか，いずれかのアプローチ
を採らざるを得ない。しかし，②の分析を解雇権濫用法理全体の外部性の説明
として不十分とするのであれば，基本的には①のアプローチを法律学者として
も真摯に受け止めなければならないであろう。
第 ４ 款　小括
　解雇権濫用法理を中心とする雇用法制の理論経済学的アプローチは，次のよ
うな視点をもたらす。①一般にかかる法制度は過剰規制であって，負の外部性
を不可避的に有するという，経済学の通常の理解は，少なくとも一部の論者に
よれば必然ではない。②ただし，その内容を精査すると，やはり解雇権濫用法
理は，理論上行き過ぎているという理解が，経済学上は一般的であるといえる。
　一方，実証分析的アプローチは，解雇権濫用法理の範囲が明確でなく，件数
も膨大であって，また分析に用いる変数設定も容易でないことから，少なくも
解雇権濫用法理全般に関する包括的な実証分析を行えるには至っていない。こ
れからもその状況が続くであろう。そのため，当該分野を相当程度詳細に分析
してきた実証分析は，通常整理解雇に限定して議論している。
　法律学者からみれば，後者のアプローチは十分でない，という批判は逃れら
れないところであるし，仮に上記実証分析を行った論者の一部が，自己の分析
から解雇権濫用法理の外部性を一定程度証明（verify）できていると考えてい
るとすれば，それは当該論者の誤解である。
　他方で，理論分析的アプローチに関しては，法律学者はより精緻なアプロー
36）
理論モデルの不自然さ・不合理さを批判することは，社会科学的に誤った立論方法ではない。
理論のみの合理性は，それ自体として追求する価値がある。しかし他方で，実証分析ができない
ことを盾にとって，合理性のある理論モデルまで検討の俎上に乗せないことは，社会科学的にみ
てもアンフェアである。
36）
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チを求めるであろうが，一般法理として範囲が不明確である解雇権濫用法理に
ついて，法律学者が納得しかつ容易に理解できる理論を構築するためには，法
律学者と経済学者の緻密な見解のすりあわせが必要不可欠である。
第 ４ 節　法律学へのインプリケーション
第 1 款　労働経済学理論の影響
第 1 項　議論の整理
　本章第 2 節では，法律学でも好んで採り上げられてきた，「暗黙の契約」「企
業特殊的人的資本」の 2 つの理論を，若干掘り下げて検討した。
　企業と従業員との労働契約は，基本的にすべての契約条項を事前に盛り込む
ことのできない，いわゆる「不完備契約」（incomplete contract）であるという
理解が，表現の違いはあるにせよ，今日比較的浸透している。
　従来，インセンティブ設計の観点から株主主権パラダイムを正当化する議論
として，残余財産分配請求権者（residual claimant[s]）としての株主の存在を重
視する見解が一般的であった。もっとも，この説明を正確に理解するためには，
①株主が不完備契約の当事者であることのほかに，②株式会社制度上株主が残
余財産分配に際してもっとも劣後する存在である，ということも併せ考慮しな
ければならなかった。不完備契約の当事者は，株主だけではなかったからであ
る。つまり，従業員は賃金債権について優先的取扱いを受けるので，株主に比
べて会社（の残余）財産最大化のインセンティブが希薄である，というのが，
この説明の正確な理解であった。
　労働経済学においては，その理論構成等に若干の差異はあるが，基本的には
37）
従業員のほかにも，たとえば社債権者・一般債権者も，その契約条項をすべて書ききれない以
上は，やはり不完備契約の当事者である。社債制度においては，いわゆるコベナンツによって社
債権者が一定程度自衛できるようになっているものの，多くの債権債務にかかる契約には，なお
不透明な一般条項や協議条項が入っているのが通常であると思われる。社債権者保護の具体的な
法学的・経済学的研究については，森［2009］などを参照。
これらの不完備契約当事者は，経済学上もいわゆるステークホルダーとして保護されることを
正当化しうるが，次に問題となるのが，これらステークホルダー間の利害調整である。次章で扱
うこととする。
37）
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従業員も企業に対して，一定の特殊な立場にあるということは肯定されている。
用語法・説明法は異なるものの，全体として①ないしそれに類似した結論を導
出する点においては，労働経済学内ではあまり異論のないところである。
　そうであるとすると，②の前提が崩れない限りは，株主主権パラダイムの変
更を，①株主「のみ」が不完備契約当事者ではないことをもって，正当化する
ことはできないことになる。
第 2 項　「暗黙の契約」理論のインプリケーション
　たとえば，「暗黙の契約」理論において，従業員が将来的に受け取る，能力
を上回る部分の賃金がある程度明確にわかっていると仮定する場合には，従業
員は当該債権を織り込んで労働契約を締結していることになる。その場合には，
自己が企業に対して有する債権額の多寡は判明しているので，株主に比べてイ
ンセンティブの量が少ないという説明自体は可能であろう。この場合は，従業
員に株主と同等のインセンティブがあるとして，株主同様のステークホルダー
としての取り扱いをすることは，少なくとも論理必然ではない。
　一方，能力を上回る部分の賃金が判然としないが，従業員はそのような，後
で能力を超える賃金を支払われるという契約構造は理解して労働契約を締結し
ているとすると，この場合，将来得られる債権を企業に対して有していること
38）
39）
40）
41）
ただし，久米［200６］は異論なしとはいえないとする。もっとも，同論文の内容には，少なく
とも労働法制に関する一定の誤解が含まれており（たとえば，就業規則変更に関する過半数代表
の意見聴取義務について，意見を聴く以上，事実上の合意がなければ変更は困難であると説明さ
れている。しかし，日本の企業の相当数において，過半数代表の意見を聴取はするが，結局使用
者の提案通りに就業規則が改訂されることは，枚挙にいとまがない），その内容については慎重
な吟味が不可欠である。
このような前提に問題のある雇用法制・市場の経済分析を防ぐためにもっとも有効な手立ては，
法律学者（特に労働法学者）との共同研究を行うことであることは，言及するまでもない。
もとより，他の論法を排除する趣旨ではない。あくまでも，インセンティブの観点からみて正
当化する手法がない，ということである。
従業員の賃金にかかる先取特権は，あくまでも既発生の，あるいは将来発生すべき確定した賃
金債権に限られるから，まだ具体化していない将来への投資にかかる債権額を，株主に優先して
受け取ることができるわけではない。
この仮定自体が非現実的であることは否定しないが，当該仮定自体を否定すると，「暗黙の契
約」論全体を否定しているのときわめて近い。そのような構造自体が理解できていないとするな
らば，当初の能力に比して低い水準の賃金受領に応じるとは考え難いからである（契約締結自体
に合理性を見いだせない）。賃金カーブのおおよその形が判明しており，具体的な賃金額につい
38）
39）
40）
41）
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は認められるが，その数量は未知であることとなる。この場合，株主と同等程
度のインセンティブがあると説明することはできないだろうか。
　結論としては，インセンティブの量の多寡は同等か，あるいはより小さな程
度存在するかもしれないが，そのことをもって株主と同様の権限を帰せしめる
ことの論証をすることは，困難であるといわざるを得ない。なぜなら，そのよ
うな債権の存在は株式会社制度上当然の前提とされている訳ではなく，また，
「暗黙の契約」論自体が，年功賃金カーブを説明「しうる」ひとつのストー
リーに過ぎず，これを裁判所に対して証明可能（verifiable）とは言い難いから
である。この場合従業員は，倒産状態に陥った企業（の破産管財人等財産管理
者）に対する債権を主張して，裁判上争うことは，実際上きわめて困難であろ
う。
　ただし，この場合には，証明可能性が低いことをもって，予め従業員を株主
と同等か，それに満たない程度の意思決定プロセスに関与させることのひとつ
の論拠とすることは可能かもしれない。しかし，「暗黙の契約」論は，あらゆ
る株式会社制度の論者によって当然の前提とすることは困難であるし，また仮
に説伏可能であるとしても，「どの程度」関与させるかについては，この議論
は何らインプライするところがない。
第 3 項　「企業特殊的人的資本」理論のインプリケーション
　もっとも，第 2 項で述べた，意思決定プロセスへの関与形態が明らかになら
ないことは，不完備契約理論に企業特殊的人的資本理論を組み合わせても，基
本的に変わることはない。重要なのは，株主と従業員とのインセンティブの質
や量がどう異なるのかではなく，それが客観的に証明できないこと，そして制
度が従業員のかかる債権を，正面から認めていない点にある。従業員は企業特
ては毎年の経済状況などから随時一定程度の修正がある，という程度の認識はあると介すべきで
あろう。
もちろん，「長期的に見て自分に利益になるから，当初は安い賃金に甘んじよう」という漠た
る発想が従業員側にあるに過ぎない可能性は否定し得ない。しかし，その場合，少なくとも「将
来は得をする」と理解できている以上，先ほどの仮定を肯定していることと何ら変わりはない。
これは表現の問題に過ぎない。
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殊的人的資本を，会社に対して投資しているとしても，そのことから演繹的に，
従業員を○○のように企業の意思決定プロセスに参加させるべきだ，といった
具体的な制度設計が可能となる訳ではない。労働経済学が明らかにしようとし
たのは，その前提として，従業員が企業に対して何らかの権利を有しているか
（をうまく説明できるか），にあったのである。
　さらに，第 2 節で若干触れたとおり，このような説明を会社が株主に対して
どの程度具体的にできるかも，正直なところ疑わしい。買収防衛策を導入・発
動するに際して株主の同意を得る際に，通常はこの人的資本を守ることを，経
営陣が株主に説明して合理的な判断を得る，というストーリーが想定されてい
る。しかし，この具体的内容を，買収者の（代表者あるいは代理人）も出席する
株主総会において，果たして説明できるのであろうか。具体的核心に触れない
ままに株主の賛意を得ようとしても，うまくいかない可能性は否定できない。
また，かかる専門技術的であって，企業のノウハウに直結するような人的資本
の特殊性について，株主が総会において，どの程度理解できるだろうか。また，
そもそもそれを経営陣が（買収者を含む）株主総会において説明すること自体，
無理を要求していることにはならないだろうか。経営陣の株主に対する説明の
困難さは，キャッシュフローの流列に与える影響の客観的な証明・説明の困難
さもさることながら，実はこのような内容の企業秘密にかかわる性格も関連す
るのではないか，と考える。
第 ４ 項　不完備契約理論と「暗黙の契約」論
　なお，不完備契約理論と「暗黙の契約」論との関係についても，一言したい。
　不完備契約理論は，契約を経済学的に分析する手法のひとつとして，広く一
般化可能な理論である一方で，個々の各論的分野においては，どのように契約
が不完備であり，その不完備性がどのように処理されるべきか，さらに詰めた
検討が必要になる。企業と従業員との労働契約という各論分野においては，企
業特殊的人的資本投資概念を媒介項とすると，株主と同様の不完備契約性とし
て把握できるというものである。このため，不完備契約理論に基づけば，会社
（経営陣）と株主，会社と従業員は共に不完備契約を締結している点では共通
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する，と把握できることになる。次章で詳論するが，仮にステークホルダーと
いう概念を，会社と締結する契約の不完備性を根拠に考えるのであれば，当該
理論は株主と同様に，従業員にもステーク（利害関係）を認める根拠になり得
る。
　これに対して「暗黙の契約」論は，従業員が，右肩上がりの賃金カーブにな
ることは少なくとも認識して労働契約を締結しているという仮説であって，射
程範囲は労働経済学における賃金の下方硬直性に特化している。厳密にいえば
このことからは，賃金カーブの具体的な構造についても情報の対称性が確保さ
れているとはいえないのかもしれないが，基本的に企業との労働契約とはその
ようなものである，という理解は，従業員にもあるという理屈である。この論
法によれば，株主類似のステークを従業員に認めることは，容易に導き出すこ
とができないとはいえよう。
　両者の議論の異同はそれほど鮮明なものではないが，もともとの理論の射程
範囲が一定程度異なることは，十分に考慮すべきである。
第 2 款　企業が買収者から防衛すべきもの
　以上の議論は，従業員が企業に対して権利を有しているが，それを証明可能
かは疑わしい，というものであった。この議論に対する批判としてもっとも想
定されるのは，次のようなものであろう。「証明責任に落とし込むこと自体が
アンフェアである。まさにそういった証明可能でない部分があるからこそ，企
業が買収防衛策として援用できるかを検討しているのであって，〔本稿筆者〕
の議論は適切でない。」
42）
43）
44）
同様の思考枠組みが他の分野にも成立する可能性はむろん否定されない。
その意味では，企業特殊的人的資本投資概念を媒介項とする不完備契約理論と，大差はないと
もいいうる。もともと（不完備契約理論にとっては限定された範囲であるが，）同じ事象を分析
する経済学的手法が異なるだけであると考えるならば，それほど違和感はない。
それは債権かもしれないし，他の財産権や非財産的権利と構成することもできるだろう。その
理論構成は，本稿の関心事ではない。なぜなら，どのような権利構成であれ，その金銭的価値が
不明であり，また既発生であると証明できなければ，結局企業の倒産時にも，優先弁済を受けう
る権利として認識できないからである。
42）
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　このような指摘には，傾聴すべき点が多々ある。法律学者を含む法律家であ
る以上，権利がそこにあるのに具体的に認定できないとして認めないのは，い
わば最後の手段である。存在が肯定できる以上，それを認めることこそが法の
正義というべきかもしれない。
　実際に，第 3 編第 ６ 章でみるように，一般的には株主中心主義が採用されて
いると理解されているイギリスにおいても，そのような姿勢自体を批判する論
稿は，たしかに存在する。買収防衛策を株主の同意なしに認めず，事実上買収
防衛策の導入・発動がきわめて抑止されている同国においても，そのような発
想は存在するのである。
　また，人的資本投資自体が合理的な戦略であるのならば，それを企業が防衛
することもまた合理性を認められるであろう。買収者がこのような人的資本
（投資）を容易に放逐しようとするのであれば，それもひとつの考え方である。
　しかし，そのような買収者は，いったいなにを狙っているのであろうか。仮
に企業の効率的経営による株価の上昇を狙っているのであれば，このような戦
略は合理的であるだろうか。通常，かかる投資が合理的であるならば，容易に
労働契約を破棄し，あるいは従業員に不利に変更しないのではなかろうか。
　田中「覚書」が指摘したのは，まさにこの点であった。買収者が合理的であ
って，企業の効率的経営を図ろうとしている場合には，従業員が役に立つなら
ば従前の労働契約を変更することは論理必然ではなく，むしろ不合理な判断で
ある。もとより，効率化の対象の一部として，従業員との労働契約を見直すこ
とはあろう。しかし，そのことは商事法が制限すべきマターであろうか。本稿
筆者は，それを商事法の側から大胆に切り込むことは，理論的な難が大きいと
考えるものである。現在のところは，前述のように企業価値の増分を超える株
主価値の増大を制限するのが，商事法としては精一杯ではないかと考える。そ
れを超える従業員への利潤の配分を企図するとすれば，その必要性を理論面・
実証面双方から十分に説得的に論証するほかないだろう。
45）
第 1 編第 1 章第 3 節参照。45）
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第 3 款　おわりに
　経済学の思考法は，アウトサイダーからすれば，単純化され，戯画化され，
安易に批判されることが少なくない。しかし，理論的分析と実証分析が車の両
輪となることで，その論理は客観的に明確になりやすいという点で，法的論理
より優れた面を有するのも事実であって，そのメリットは真摯に理解しなけれ
ばならない。
　本章では，法律学と経済学の議論がかみ合わない部分について，門外漢の商
事法研究者である本稿筆者からみた整理を行った。その主たる目的は，互いの
知的資産を有効活用するために，取り払うべきボーダーはどこにあるかを整理
することにあった。
　法分野間の相互調整にかかる本研究は，ともすれば拡散しがちなものとなる
危険性を常に有している。この場合に，社会科学的理論からはどこまでいえる
か，という説明は，きわめて大きな示唆を有する。本章の結論は，きわめて晦
渋であったが，法的議論へと純化する過程で不可欠な一里塚として，その重要
性を再認識した次第である。
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第 ４章　シェアホルダーとステークホルダー
＊
第 1 節　総説
第 1 款　近時の議論の動き
　いわゆる公開会社法に向けた動きが盛んになってきた。日本法におけるコー
ポレート・ガバナンスにかかる機関設計は，変革の胎動にある。
　従来から従業員などのステークホルダーを企業経営に関与させることを重視
する動きは見られたが，民主党政権の公開会社法案に，従業員代表を監査役に
入れる旨の内容が含まれていることから，一層の注目を浴びることとなってい
る。
1）
2）
＊補注 : 本章については，2010年12月28日に立命館大学朱雀キャンパスで行われた，中東正文名古
屋大学教授の講演から示唆を得て，相当部分を補筆している。記して御礼申し上げる。
初期の代表的なものとして，上村達男『会社法改革──公開株式会社法の構想──』（岩波書
店，2002年）がある。近時の批判的検討として，たとえば宍戸善一 = 柳川範之 = 大崎貞和『公
開会社法を問う』（日本経済新聞社，2010年）がある。なお上村が，自身の立場と民主党や連合
の発想とが異なる点を述べるものとして，たとえば，法制審議会会社法制部会第 2 回会議議事録
（http://www.moj.go.jp/content/0000４9083.pdf にて入手可能。最終アクセス2011年 1 月31日。
以下注記なき限り本稿につき同様）31-32頁を参照。
労働法学者においては，コーポレート・ガバナンスにおける労働関係の位置づけに関する比較
法的研究で，株主価値モデルのアメリカと従業員価値に大きな比重を置く多元主義（ステークホ
ルダー）モデルのドイツ・日本とが対極をなす，という理解が有力であった。荒木尚志「日米独
のコーポレート・ガバナンスと雇用・労使関係──比較法的視点から」稲上毅編著『現代日本の
コーポレート・ガバナンス』（東洋経済新報社，2000年）209頁以下，同「コーポレート・ガバナ
ンス改革と労働法」稲上毅 = 森淳二朗編著『コーポレート・ガバナンスと従業員』（東洋経済新
報社，200４年）129頁以下参照。ステークホルダー・モデルを多元主義と理解すると，
Enlightened Shareholder Value の観念に立ちつつ従業員への配慮義務を定めたイギリス法の位
置づけが，興味深い問題になりそうである。あくまでも株主を中心に考えつつ，従業員の利益を
勘案するというのであれば，まさに本章がいう「シェアホルダー・モデル」そのものである。詳
しくは第 3 編第 ６ 章で検討する。
ただし，外国文献において，ステークホルダーへの配慮を義務的に解する stakeholder theory
と，配慮を任意的に解する stakeholder approach との使い分けがしばしばなされていることに
も，注意が必要である。See for example, Mitchell, R. K., Agle, B. R., & Wood, D. J., Toward a 
theory of stakeholder identification and influence: Defining the principle of who and what really 
counts, 22 Academy of Management Review 8５-88６ (1997).
1）
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企業買収と対象会社従業員との関係 ⑵（原）
（3５9）　121
　一方で，コーポレート・ガバナンス改革の柱として，東証上場規則中に，い
わゆる「独立取締役」制度を上場企業に求める旨の規定が挿入された。これは，
上述の議論とそれほど連関性のあるものではないが，企業経営の適正化ないし
「自浄化」を模索する動きという点からみれば，全く無関係のものとも言い難
い。
第 2 款　本稿との関連
　本稿のテーマである，企業買収と対象会社従業員の関係という観点からみる
と，この問題は次のような切り口で捉えることができる。
⑴　コーポレート・ガバナンス全体と従業員の関与
　コーポレート・ガバナンスの関連事項として企業買収を捉えるとすれば，
コーポレート・ガバナンス全般に従業員関与の道を認めることは，企業買収に
限定した議論に比して，より広範な問題解決の一手段となる可能性がある。
⑵　企業買収における従業員のプロセス的関与
　次編第 ６ 章で後述するが，イギリス法においては，公開買付けのプロセスに，
一定程度対象会社従業員（代表）が組み込まれている。実際にはこのプロセス
的関与はうまく機能していないのであるが，対象会社従業員の企業買収プロセ
スにおける主体的関与が，仮に彼（女）らにとってプラスになる（better off）
のであれば，採用の検討に値するトピックであると評することも可能である。
3）
4）
敵対的企業買収がエージェンシー問題を解決する手段として機能することを前提とすると，敵
対的企業買収の脅威は企業経営陣に対する規律メカニズム（disciplinary mechanism）として作
用することになる。See for example, Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic 
Structure of Corporate Law (Harvard University Press, 1991) Chs. ５ & 7.
実際に，当該論点は会社法制部会の諮問内容にも言及がある。会社法制部会資料 7 「親子会社
に関する規律に関する検討事項⑷」 3 - ４ 頁参照（http://www.moj.go.jp/content/0000６1６５６.pdf
より入手可能）。いわゆる制度論と実態論との区別を前提にすれば，当該制度設計自体は，コス
ト・ベネフィットの著しい不均衡がない限りにおいて制限する理由がない。ただし，イギリスの
類似制度では，遺憾ながら実態論としては活用されていないのが現実である。後述第 3 編第 ６ 章
参照。
3）
4）
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第 3 款　問題の設定
第 1 項　総説
　本稿では，シェアホルダー・モデルとステークホルダー・モデルについて検
討するに際して，次のような 2 つの視点を設定する。ひとつは，本編前章で論
じたように，ステークホルダーに不完備契約理論上，株主と類似したステーク
（利害関係）を認めることができるならば，シェアホルダー論・ステークホル
ダー論の中で検討に値すると解する，必要条件の設定である。従前からコーポ
レート・ガバナンス論をエージェンシー問題の可及的解決の観点で論じる方法
に対しては，コーポレート・ガバナンス論はそのように狭いものではない，と
いう批判があった。議論の明確化という観点からすれば前者の方法にメリット
があることは否定すべくもない事実であるが，本章ではシェアホルダーと他の
ステークホルダーという，同一の会社について併存する複数の利害関係者の利
害調整を基本的な視座として設定する。その場合には，まずステークがあるこ
とが入口としての要件になると考えるものである。
　いまひとつは，多様なステークホルダーが存在するとしても，全てのステー
クホルダーの利害を会社経営に反映させることは，不可欠あるいは不可避なも
のではないという視点である。ステークの存在は，経営に関与する必要条件と
はなり得ても，そのステークに応じた発言権を認めることが合理性を欠く場合
には，当該方策は問題の解決手段としては不適切である。商事法制にかかる問
題を検討する本稿においては，後者の視点を採用することは不可欠・不可避で
あると考える。
　このような視点からすると，第 2 款のようにガバナンスないし企業買収プロ
セスにおいて従業員（代表）の主体的関与を認めることは，以下のような検討
を要する問題を発生させることにもなる。
第 2 項　従業員関与は実効的か
　第 2 款⑵で触れたように，イギリスの企業買収法制では，事実上従業員（代
表）のプロセス的関与には実効性がない。仮に制度として第 2 款⑵のような制
度を設けたとしても，従業員にとってプラスにならなければ，制度の形骸化を
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避けることはできないかもしれない。
　もとより，プロセス的関与自体が重要であるという価値判断は当然あり得る。
また，結果が伴わなければ理論として成立しないという姿勢自体が功利主義的
だという批判もあるだろう。
　しかし，本稿が有する問題意識は，仮に対象会社従業員に不利益が生じてい
るのであれば，それを改善する方策はあるか，という点にある。結果としてプ
ラスにならないが，より（価値判断的に）よい議論を模索するためには，背景
とする理念（よい・悪いの価値観念）が確立している必要があるが，現在のとこ
ろ本稿筆者は，そのような定見を有するものではない。当該解決法が実効的か
否かは重要な問題である。
第 3 項　その制度改変は何を意味するか
　仮に従業員（代表）の主体的関与を認めるとしても，その意図・目的が不明
確であったり，本来の意図を達成するための手段として不適切であったりする
ならば，（第 2 項でも触れたように）主体的関与自体が目的でない限り，他の正
当化根拠すなわち最終的な意図・目的が明らかにされなければならない。それ
が理論的に不明確なものであったり，あるいは他の異なる効果や目的をも生み
出すものであるとすれば，当該制度改変の妥当性を批判的に検討すべきことに
なる。
　上記 2 点を真摯に検討するにあたっては，なぜ今なおシェアホルダー・モデ
ルが支配的学説なのか（あるいはそうされているのか）について，もう一度顧み
ることが有益であろう。本章は，1990年代末になされた落合誠一の整理を出発
点として，その後の議論の展開や直近の知見をフォローしつつ，再検討するこ
ととする。
5）
6）
落合誠一「企業法の目的──株主利益最大化原則の検討」岩村正彦ほか編『岩波講座 7 　現代
の法』（岩波書店，1999年） 1 頁。
たとえば，宮島英昭編『企業統治分析のフロンティア』（日本評論社，2008年）に所収の諸論
文。第 3 節で立ち入って検討する。
5）
6）
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第 ２節　シェアホルダー・モデルの位置づけ
第 1 款　落合誠一論文
　従来のシェアホルダー・モデルを体系立てて説明したものとして，落合論文
を参照することが便宜である。ただし，落合の見解は，シェアホルダー・モデ
ルを積極的に推進あるいは維持しようともくろむものではなかった。あくまで
も，エージェンシー理論を中心とする法と経済学の立場からみて，当時におけ
るステークホルダー・モデルには，なお理論的な難点が少ないとはいえず，い
わば消去法としてのシェアホルダー・モデルに未だ勝るとは評価できない，と
いう，慎重な分析に基づくものであった。
　エージェンシー理論からコーポレート・ガバナンスの議論を説明する場合に
は，誰がプリンシパルとエージェントの関係にあり，またどのエージェンシー
問題を主として解決すべきか，という 2 つの観点が重要になる。
　従来の見解は，株主が不完備契約の一方当事者として経営陣と十分に詰めら
れた出資契約関係を構築できないことを中心的な理由に据えて，株主・経営陣
間のエージェンシー問題を解決することが，まず株式会社制度において重要で
あるとしてきた。このスタイルを確立するための重要な礎石として，落合の見
解は重要な点を突いていた。
　もっとも，ステークホルダー・モデルの中に，エージェンシー理論を部分的
に取り入れること自体は，ステークホルダー・モデルの理論的脆弱性を必ずし
も意味しないとはいえよう。たしかに，一般的議論枠組みにおけるステークホ
ルダー・モデルは，いったい誰にどのようなステークがあり，そのステークホ
ルダーをいかに企業意思決定に反映させるか，という根本的な点において，見
解の一致をみていない。しかしながら，この状況を整理する手段として，もと
もとはシェアホルダー・モデルの基礎付けに用いられたエージェンシー理論を
援用することは，基本的に概念矛盾でも矛盾した議論であるともいえない。
ただし，ステークホルダー・モデルのうちでエージェンシー理論を援用する見
解が，ステークホルダーのエージェンシー問題を真摯に再構成できたか，と問
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われれば，当時の状況はそう評価できなかったであろう。たとえば，落合が引
用する Blair の見解は，労働契約の不完備性を中心に据え，基本的に株主と従
業員との，経営者に対する契約レベルは大差ないことを主張する。このこと自
体には，近年異論が強調されなくなっている状態にあると認識してよいが，な
お理論的な難点は否定できない。Shleifer = Summers の議論の脆弱性はつと
に指摘されてきたところであるし，また，法制度として，従業員の賃金債権を
株主の残余財産分配請求権に劣後させ，あるいは同列に扱うものは通常存在し
ない。金銭に評価できる債権のレベルで考えれば，少なくとも従業員に関して
は，株主と同列に論じられないことは否定できない事実である。
このような理由から，エージェンシー問題を援用することだけでは，従業員の
株主との同列性を根拠づけることは困難であるといわざるを得ない。落合の議
論は，このような内容を指摘してなお消去法としてのシェアホルダー・モデル
を維持すべき，というものと，再構成できるのではないかと考える。
第 2 款　田中亘論文
　ここでもキーパーソンとなるのは，田中亘である。
　田中が明確にした問題意識は，本章第 1 節でも若干触れたが，株主の判断が
他のステークホルダー（stakeholders other than shareholders）を交えた判断とど
7）
8）
9）
See for example, Margaret Blair , Ownership and Control : Rethinking Corporate 
Governance for The Twenty-first Century (199５).
このような留保をつけた理由は，通常の会社債権者は株主と同列ないし劣位に置くことが契約
上不可能でない（劣後債などを想定せよ）のに対し，従業員の賃金債権を株主と同列ないし劣位
に置くことは，通常できないからである。法定担保物権としての先取特権に関する民法30６条 2
号・308条を参照。
また，従業員について「企業特殊的人的資本投資」という何らかの会社に対する権利があるか
については，本編第 3 章で検討したところである。そこでの結論は，少なくともそのような考え
方が成立しうるとしても，どの程度の権利があるのかは可視的でないし，当該議論が賃金にかか
る議論のすべてをカバーできていると考えるのも不自然である，というものであった。
さらに，債権者や従業員の事後的保護の厚さを理由に株主には事前のコントロール権を付与す
るという説明（柳川範之『法と企業行動の経済分析』（日本経済新聞出版社，200６年）3４-3５頁）
に従えば，これらを同列に扱う論法自体の難も否定できない。後藤元東京大学准教授のご教示に，
示して感謝申し上げる。
田中亘「ステークホルダーとコーポレート・ガバナンス : 会社法の課題」神田秀樹 = 財務省財
務総合政策研究所編『企業統治の多様化と展望』（金融財政事情研究会，2007年） 1 頁以下。
7）
8）
9）
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の程度食い違うか，という点であった。彼の主張は「敵対的買収に対する対抗
策についての覚書」と一定程度共通しており，80年代アメリカにおける bust 
up 型企業買収が結果的には企業価値（の株主への帰属分）を高めたという実証
研究に基づく。
　また，その点に加えて，実際に当該企業がそのような意思決定方式を採用し
たいのであれば，定款によるアレンジメントを工夫することで相当程度達成す
ることができるのであるから，法でそのような意思決定パラダイムを強制ある
いは用意する理由が不十分である，という主張がなされたことも重要である。
第 3 款　小括
　コーポレート・ガバナンスに関する議論は，個別企業の定款等によるアレン
ジメントで解消するのが望ましい，という一連の考え方を，委員会設置会社を
例に考えてみよう。
　平成17年改正前商法および会社法が機関設計で通常の取締役（会）設置会社
と別のスキームを用意したのは，現在までのところ，委員会（等）設置会社が
主だった例として存在するに過ぎない。従来，それ以外のスキームでよく用い
られた例とされたものとして，いわゆる執行役員制度が挙げられることが多い
が，これは正面から法定されたことがない。
　委員会（等）設置会社制度は，実務のニーズに応え，アメリカのモニタリン
グ・モデルに近似した機関設計を法文上デフォルトの 1 つとして用意したもの
である。このような場合，デフォルト・ルールを定めておくことは各企業の機
関設計にかかるコストを一定程度軽減することにつながる。もとより，モニタ
リング・モデルが必ずしもコンプライアンスに則った効率的経営に直結しない
ことは歴史が証明した事実であるし，それを措くとしても，法で特定の機関設
10）
もちろん，エンロンやワールドコムの事件は，委員会等設置会社制度創設時点で顕在化してい
た訳ではなかった。上村・前掲注1）は，当該事件後のアメリカが，訴訟対策のみならずガバナン
スの実効性強化への取り組みをなしていることを指摘し，アメリカの失敗と安易に捉えることに
警鐘を鳴らしている。
10）
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計をデフォルトとして用意することは，類似の（しかし明らかに委員会［等］設
置会社とは異なる）機関設計スキームを抑止する効果も有する可能性がある。し
かし，このようなデフォルトを用意したのは，そのスキームに一定程度の合理
性があり，また法定のスキームを用意することがコスト削減につながるためだ
とすれば，決して不合理な選択ではない。ただ，その他の自由な機関設計は，
基本的に定款自治に委ねるだけのことである。
　定款自治は，個々の企業の特殊性を踏まえたきめ細かな対応を，企業に認め
ており，当該企業が定款に定めたことが自治の枠内に収まることか否かの予測
可能性が担保されていれば，とりたてて制限するまでもなく，むしろ過度の制
限は望ましくない。また，上場企業における一定の機関設計の採用が（潜在的
なものを含む）投資家に対して利益であるとするならば，いわゆる公開会社法
の中で特定の機関を必置と扱うのは唯一の解ではなく，上場規則等いわゆるソ
フトローの規律に任せることも十分検討に値する。
11）
12）
ただし，このような議論は，本来法定のデフォルト・セットと似て非なる類似のスキームをも
うける場合に限定されるものではない。社会的に広く認知されていない法定外の機関設計を行っ
た場合，その適法性は基本的に裁判所の事後判断にかかるものであるから，当該スキームを設
計・利用するに際しては当然コストが生じる。
本文の文脈で想定しているのは，法定のデフォルト・セットと多くの場合において一致するが，
細部において異なる，より当該企業に使いやすいスキームを，安価で利用することができない，
というシチュエーションである。しかし，そもそも法定のデフォルトとして用意された機関ス
キームでなければ，前述のコストがかかることがむしろ通常である。
また，監査役会設置会社が委員会設置会社に移行する際には，両者の機関スキーム採用による
コスト・ベネフィットの比較のほか，移行にかかる諸々のコストや，運用に当たって委員会設置
会社のケースが少ないことにより生じるリスクも過小評価できない。後者が制度上劣っているか
否かについて，容易に結論を出すべきではない。
ただし，ソフトローが強い効果を持つことが明らかな場合には，その立案段階における広い意
見の聴取と，透明性の高い検討を要することも，失念されてはならない。
理論的には，たとえば上場規則で特定のスキームを必須の要件とする場合，他の市場に鞍替え
するいわば市場の選択（market shopping）は可能であるが，日本の東証のように，国内におい
てきわめて高いシェアが実現しており，海外の市場へのアクセスが市場構成企業において十分現
実的でない場合には，ソフトローがプロセスの正当性を経ないハードローとならないように，細
心の注意が必要である。
また，上村・前掲注1）のようなパラダイムを抱くのであれば，合理性があって特定のものに収
斂すべきスキームが存在する以上，そちらに誘導して従来の規制を解消に向かわせるという発想
もありうる。この場合においては，基本的にハードローであろうがソフトローであろうが，理念
型が明確である以上，結論は変わらないことになろう。
このような議論を検討するにあたっては，野田博「コーポレート・ガバナンスにおける法と社
会規範についての一考察」中山信弘編集代表 = 神田秀樹編『市場取引とソフトロー』（ソフト
11）
12）
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　日本の現行会社法が，大規模上場会社から従前にいう小規模閉鎖会社まで，
多様な企業を包含する形で規定されているこの問題点は，従来からも指摘され
てきた。現在は，市場を規律する目的の規制は金商法が，あらゆる企業を一律
に規律する目的の規制は会社法が担い，後者の中にバリエーションを持たせる
方法で，止揚（中性化）を図っていると評価することが可能だろうか。この見
方自体異論のないものではなく，実際に大規模上場会社を対象とした従来ある
いは新規の規制が，会社法マターであるか金商法マターであるかは，論者によ
って判断が分かれるところである。
　これらの理論的整理・統合を積極的に試みようとしているのが，いわゆる公
開会社法の考え方であると評価できるかもしれない。次節では，このような観
点から，従来のステークホルダー・モデルがどのように発展し，また現在進行
しているかを概観する。また，従来のステークホルダー・モデルを何らかの形
で論証しようとする試みについても，便宜上次節で扱うこととする。
第 ３節　ステークホルダー・モデルの現在
第 1 款　上村達男論文
　大規模上場会社を中心とした「公開会社」の規制について，小規模閉鎖会社
に関する規制と峻別し，証取法（金商法）を中心とした体系に組み替えようと
早くから着想していたのが，上村達男である。
　彼は，成熟型資本市場における主要なアクターを，証券市場における投資家
と把握し，各企業の株主は，これら投資家が特定の企業の株式を保有している
状態と整理する。そして，市場における公正な価格決定メカニズムを重視し，
ことさら株主偏重的なガバナンス形態を採用する理由はない，と明快に述べて
いる。
13）
ロー研究叢書第 2 巻，有斐閣，2009年）1６５頁以下およびそこに掲記の各論文を参照。また，宍
戸 = 柳川 = 大崎・前掲注1）にいうディマンド・プル型，ポリシー・プッシュ型の会社法という
思考法も重要である。
ここでは，上村・前掲注1）書を中心に検討することとする。なお，同書の書評として，江頭
憲治郎「書評」民商127巻 ４ = ５ 号（2003年）770頁以下。
13）
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　上村の描いた「公開会社法」は，相当程度実現されたか，現在実現に向けて
進行中という状態であって，当時としてはまさに慧眼であった。一方で，会社
法においては，彼の考え方に反する方向での制度改定・新設が進んだ分野も少
なくない。
　コーポレート・ガバナンス論についていえば，彼の主張は委員会（等）設置
会社への収斂を模索しており，この点は必ずしも現実のものとはなっていない。
しかし，取締役会を（監視）監督義務を果たす機関と明確に位置づけ，執行と
の分離を模索する方向性は，まさに現在の一般的な考え方に先行したものであ
ろう。
　もっとも，彼の主張は，本章で検討しているいわゆるステークホルダー論に
ついては，必ずしもインプライするところが大きくない。彼の発想は資本市場
の円滑な運営に重きを置いており，基本的には投資家（資本家）・証取法（金商
法）を根底に据えている。そのため，会社の業務にかかる意思決定にステーク
ホルダーの一部を積極参加させるという発想自体が，必然的なものではない。
　現在の上村は，彼のいう成熟型資本市場を有するイギリス法への志向を強く
模索している。資本市場を中心とした公開会社規律を模索する彼の見解は，ス
テークホルダー・モデルと必ずしも密接に結びついたものとは評価しがたいが，
市場規律を中心とする発想自体が着目に値するため，便宜上ここで紹介した。
第 2 款　広田真一 = 山野井順一論文
　本論文は，上場企業の経営理念を統計・分析することで，それらが会社は株
主だけのためのものではなく，他のステークホルダー（の一部）の考慮も払っ
ていることを論証するユニークな試みである。
　この分析は，従来の日本などにおけるステークホルダー・モデルと，米国な
どにおけるシェアホルダー・モデルという対置図式自体に異論を唱える趣旨の
14）
広田真一 = 山野井順一「株式会社は誰のために？日米上場会社の経営理念から」宮島編・前
掲注６）６1頁。
14）
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ものであって，正確には本節で紹介すべきものではない。また，論者らの反論
にも傾聴すべきところがあるが，果たして「理念の中の経営目標が『言ってい
るだけ』のものであるなら，企業がそれを実現できることはまずないから，遅
かれ早かれステークホルダーや社会一般からの信頼を失い，企業の存続が困難
になるであろう。したがって，企業が経営理念において特定のステークホル
ダーに言及する場合には，（少なくとも事前的には）そのステークホルダーの利
益・満足を経営目標にしていると考えられる」といえるかが，最大のキーとな
るであろう。
　もとより，本分析の最大のアドバンテージは，どの程度そのもの自体を信頼
できるかはともかく，企業理念という客観的指標を用いて，日米の企業が重視
するステークホルダーに大きな懸隔があるという 2 項対立図式に，十分根拠の
ある穴を開けたことにある。一方の国で企業理念が容易に無視（ignore）され，
他方の国できわめて重視されるといった非対称的な仮定を置くほど，企業理念
概念の理解に両国間で相違があるとは考えにくいし，仮にそのような実態があ
っても，そのことを証明するのはきわめて難度の高い作業になるだろう。
　そのため，先に引用した前提を崩すとすれば，建前と実態との間の乖離を何
らかの形で証明することが現実的な戦略である。これも相当に難しいことであ
るが，第 ４ 款でみる（C）SR 論のように，理念はきわめて多くの賛同を得てい
るのに，実際に機能しているかは疑問の余地なしとしないものもあることに鑑
みると，なおそのような検討は必要かつ有益であろう。
　ともあれ，同論文が嚆矢として優れた着想であることは，十分認めうる。少
なくとも，ステークホルダー・モデルがある局面からみて普遍的な考え方であ
ることの傍証となりうる内容である。
15）
16）
広田 = 山野井・前掲注1４）６7-６8頁。
また，いわゆる上場企業に議論の的を絞っていることも，日米企業間の同質性を間接的に担保
する手段となり得ているといえる。海外へ／からの投資という現象を直視すれば，一方の国で企
業理念が極端に重視され，もう一方の国で極端に無視されているという状況は想定しがたいし，
仮に想定できるとしても本稿筆者はかかる議論を目にしたことがない。あくまでも問題となって
いるのは企業理念であって，企業の目的に関する議論とは本質が異なることに注意。
15）
16）
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第 3 款　宮本光晴論文
　この論文はロジット分析の手法を用い，日本企業の従業員が「株主重視の」
コーポレート・ガバナンスを支持しているとも解しうる統計結果をいかに解釈
すべきか，を実証分析する試みである。
　論者の主張は，従業員が株主重視のガバナンス方針を支持するのは何の条件
もついていないという訳ではなく，株主による経営陣の監視とともに，従業員
による経営陣の監視も併存させることが望ましい，というのが，その分析の結
果であり，労使協議制なども含めた新たな制度論もあってよい，というもので
ある。
　論者が指摘するように，この結果が21世紀冒頭にかけての業績悪化を反映し
たものである可能性は否定できない。経営状況の悪化が，株主と経営陣とがも
っぱら主体となるようなガバナンス構造に対する従業員の不満を招来するとい
うストーリーは十分成立しうる。その後の景気拡大がいったん終焉を迎えた以
上，後続の分析を行うことも現実に可能であろう。
　しかしこの分析結果が，仮に不況期にあること故に生じたのであれば，過度
の一般化は適切でないかもしれない。また，仮に好況・不況にかかわらず，こ
のような従業員の経営陣監視への欲求があるとした場合にも，法律学サイドと
しては，いかに適切なスキームを設計すべきか，またそのスキームをデフォル
ト・ルールやオプションとしてハードロー，ソフトローに組み込む必要がある
か，という論点が発生することとなる。
第 ４ 款　いわゆる（C）SR 論との関係
　「企業の社会的責任」論（以下［C］SR 論と呼ぶ）は，古くて新しいテーマで
17）
18）
宮本光晴「日本の従業員はなぜ株主重視のコーポレート・ガバナンスを支持するのか」宮島
編・前掲注６）8４頁。
国際標準 ISO1４001において，SR の略称が用いられたことにつき，奥島孝康監修・著『企業の
統治と社会的責任』（社団法人金融財政事情研究会，2007年）６0６頁以下〔黒澤正一執筆〕を参照。
また，前掲注12）のような問題意識からは，神作裕之「ソフトローの『企業の社会的責任
（CSR）』論への拡張？」中山編代 = 神田編・前掲注12）193頁以下が重要な論文である。同論
文は，CSR・法・ソフトローの相互関係について，考察を深めている。
17）
18）
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ある。現在においてもなお，社是やトップ会見で，「企業の社会的責任」が主
張されることは多く，むしろ常態化しつつあるともいえる。しかし他方で，こ
のような主張をなす企業のうち一定数が，従来コンプライアンスを重視できな
かったことへの反省の弁として援用し，しかも再度社会的相当性を欠く行為に
走っているという現実も，決して過小評価できない。現時点では，遺憾ながら，
その主義・主張・理念には共感できる点が多々あるとしても，実効性のある規
律には結びついていないというのが認識として正確といわざるを得ない。
　また，この分野で研究を続けてきた論者によっても，企業買収を含む「企業
法制の解釈論・立法論のなかに従業員利益をどのように位置づけるかはきわめ
て困難な問題として残されたままである」という現状認識が示されている。
　一見，いわゆるステークホルダー・モデルは，この会社法・商事法的反映と
捉えられるようにも思われ，その際に CSR 論は相補的に援用できるようにも
思える。しかしながら，① CSR 論の専門的研究を行う論者によっても，企業
法制と従業員との関係は困難な問題であるとされており，また②ステークホル
ダーの企業組織およびその意思決定への関与は，論理必然に CSR 論の目的と
するような，会社の法的・社会的にあるべき経営に直結するものではない。む
19）
20）
21）
また，近時の概説として，参照，上田廣美「従業員とコーポレートガバナンス」奥島監修・
著・前掲書20５頁以下。CSR について会計の観点から検討するものとして，倍和博『CSR 会計へ
の展望』（森山書店，2008年）。
2009年における最たる例は，福知山線脱線事故の航空・事故調査委員会報告書に適切でない影
響を及ぼそうとした，JR 西日本の不祥事であった。同不祥事の検証報告書である http://www.
westjr.co.jp/ICSFiles/afieldfile/2009/11/18/honbun.pdf でも，明確に「社会的責任」のタームが
利用されている。しかし，この内容は，同事故を契機に策定された CSR への取り組み http://
www.westjr.co.jp/company/action/csr/ と，どれほど違うのであろうか。
なお，「企業の社会的責任」と法令遵守（compliance）は必ずしも直結するものではないが，
日本における（C）SR では当該局面に着目した議論も少なくない。参照，郷原信郎『企業法と
コンプライアンス〔第 2 版〕』（東洋経済新報社，2008年）17-18頁（CSR とコンプライアンスと
の関係について言及）。統計データについては，後掲注21）を参照。
中村美紀子「CSR の労働法的側面」奥島監修・著・前掲注18）５４５頁，５６５頁。企業法制に従業
員利益をディレクトに読み込もうとする議論よりは，はるかに学問的に堅実な姿勢である。
企業が（C）SR を意識するに際して，考慮すべき人的対象は様々であり，従業員のみが意識
されているわけではもとよりないことが，アンケート調査によって明らかになっている。稲上毅
= 連合総合生活開発研究所編『労働 CSR ──労使コミュニケーションの現状と課題──』
（NTT 出版，2007年）279-93頁参照。神作・前掲注18）202頁以下も，同調査について詳論す
る。
19）
20）
21）
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しろ，従業員代表は，基本的には自己が代表する従業員全体（あるいは本人自
身）の利益を最大化するために行動すると予測するのが素直であろう。仮に株
主が利己的，従業員や他のステークホルダーが利他的に行動するというのであ
れば，前提とする人間像が非対称的であって，議論として精密とは評価しがた
い。さらに，③仮にステークホルダーの意思決定参加がより社会にとって望ま
しい方向性を規律するという前提に立っても，ステークホルダーのいずれをど
のような方式で意思決定に参加するか，という具体論においては，やはり
CSR 論が何かをインプライするものとも考えがたい。CSR が実現するように
ステークホルダー・モデルを策定するのであれば，そのモデル策定は「CSR
が実現するようなモデル」という同語反復的な基準に陥るか，きわめて予測・
設計が困難なものになろう。
　端的にまとめれば，両者を相補的に援用・考慮することによっても，CSR
論が抱える自己認識を改善する効果はないであろうし，ステークホルダー・モ
デルを強化することにもならないであろう。
第 ５ 款　小括
　ステークホルダー・モデルの現在点は，次のように評せようか。通常，シェ
アホルダー・モデルか，ステークホルダー・モデルかという問題の建て方は，
2 項対立図式を念頭においていることが多い。たしかに，株主のみの利益を考
慮するという極端なシェアホルダー・モデルと，あらゆるステークホルダーの
利益を考慮すべしとする極端なステークホルダー・モデルとの間には，明確な
相違がある。この 2 つを対置するのであれば， 2 項対立図式を設定することは
難しい課題ではない。
　しかし，現在においては，シェアホルダー・モデルとステークホルダー・モ
デルとは，それほど明確に切り分けられるものではないかもしれない。第 2 節
でみたように，シェアホルダー・モデルは，以前から，株主のみの利益を最大
化すべき，と徹底するものが多かった訳ではない。このことは，ステークホル
ダー・モデルが，株主以外のステークホルダー（stakeholder[s] other than 
134　（372）
shareholder[s]）のみの利益最大化を念頭におくことが必然ではないことと対置
すると，容易に想定しうることである。いわば，その中で，株主を第一に考え
ることが必然か否か，という点で，パラダイムの相違があるというのが，正確
な認識であろう。
　ステークホルダー・モデルを採用する論者においても，内部で微妙に立ち位
置が異なるというのが正確ではないだろうか。従業員をとりわけ重視する立場
は，次のように整理できる。
　⑴単なる企業（価値）を構成する一部の要素として扱うことの妥当性を疑問
視し，より人的なリソースに優位を認める立場からは，企業組織に不可欠な従
業員を，株主と同等あるいはそれ以上に重視することが認められる。この場合
に従業員が重視される理由は，彼（女）らがあくまでも財産を出資するだけの
存在とは異なる，という点に，重きを置くからである。自然人が介在する組織
体である以上，このような理念は妥当する余地があろう。
　⑵企業（価値）を構成する一部の要素であること自体は否定しないものの，
株主のみを重視するようなシェアホルダー・モデルに対する違和感・抵抗感を
持つ立場からは，株主と同等あるいはそれ以下ではあるが，ガバナンスに従業
員（代表）を参画させるスキームを志向することが考えられる。これは，⑴に
比べれば相当程度ソフトな主張であるが，前述したように，シェアホルダー・
モデルのうち株主のみをみているような極端な立場はむしろ少数派であること
を考えれば，一般的なシェアホルダー・モデルとの主張の相違点は，何らかの
形で従業員（代表）をガバナンスに関与させる必然性を有するか否か，に収斂
されることになろう。
　これらのシェアホルダー・モデルとステークホルダー・モデルの相違が，ど
のような問題解決の相違を生むかについて，次節で検討することとする。
第 ４節　問題点の整理
第 1 款　エージェンシー問題からの整理
　第 3 章でまとめたように，シェアホルダー・モデルが株主を判断権者として
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選択した理由は，単に彼（女）らが財産という会社組織に不可欠なファクター
の拠出者であるのみならず，それが返還される際に最劣後的に扱われる点にあ
った。この株主の最劣後的地位を中心として企業体の問題を分析するに当たっ
ては，株主と経営陣との間のエージェンシー問題として把握するのが，有益で
ある。
　もっとも，エージェンシー理論が，プリンシパルとエージェントとの 2 者関
係を取り扱う以上，その 2 者はプリンシパル・エージェントの関係にあるか，
またその関係の質的・量的度合いはいかなるものか，という 2 つの問題がきわ
めて重要になり，また問題の分析もその 2 点に注力されることになる。
　株主と経営陣との間のエージェンシー問題は，基本的に出資関係に起因する
ものであり，また株主の行動の方向性を，残余財産の最大化という経済的側面
から捉える限り，きわめて経済学的分析に適したものであった。他方，経済的
価値のみに帰せしめることが容易にできないプリンシパルとエージェントとの
間のエージェンシー問題は，エージェンシー・コストの最小化という把握・解
決法では適切でない，というのが，前節最後尾で整理した，⑴のようなステー
22）
これに対して，上村・前掲注1）は，企業の状況（設立時点か，going concern の時点か，ある
いは倒産時点か）によって峻別が必要であり，倒産状態を措定して議論する姿勢自体に疑問を呈
する。この二者を連続的にとらえる見解として，たとえば，Bernard Black, Corporate Law and 
Residual Claimants （Berkeley Program in Law and Economics, Working Paper Series） 
available at http://ssrn.com/abstract=1５28４37がある。同稿は未だ完結したものではないが，多
数の利害関係者間の調整において，相対的に見て株主に決定権を付与することが合理的であるこ
とを説くものである。
シェアホルダー・モデルとステークホルダー・モデルとの比較に関する論文は海外にも多数存
在するが，理論的にいずれかの優位を説くもので，管見の限り，説得力に富むものは必ずしも多
く な い。SSRN で 上 記 Black 論 文 を 参 照 す る も の を 例 に と っ て も， た と え ば，Anant K. 
Sundaram & Andrew C. Inkpen, The Corporate Objective Revisited, available at http://ssrn.
com/abstract=293219は，契約条項を工夫できる請求権者はリスクテイクをしない一方，株主は
ハイリスクの企業運営が行われることにより超過利得を期待可能であり，また失う額も自己の投
資額に限定されるから，リスクテイクする経営判断をするのに最も適した存在であり，株主に判
断を任せることが全体としての利益をもたらす，とする。しかし，日本のように賞与が賃金の相
当程度を占めている法制では従業員のハイリスク企業運営による利益を過小評価することはでき
ないし，上記前提はハイリスク投資の期待リターンを大きく見積もってはじめて成立する論法で
ある。一方，所有権の機能の分析を通じて，会社の所有者は株主ではない旨説く，Todd Sayre, 
The Myth of Shareholder Ownership and Its Implications for Accounting, available at http://
ssrn.com/abstract=1４６４1４8は，株主は会社の所有者ではないという形式的な命題を否定して他
のステークホルダーとの相違を否定しようとするが，実質的な議論に踏み込んでいないとの批判
を免れることはできまい。
22）
136　（37４）
クホルダー・モデルの論者の見解である。エージェンシー・コストが最小化さ
れれば問題解決になる訳ではない，というのが，彼（女）らの根本にある発想
だからである。
第 2 款　シェアホルダー・モデルでは実現不可能か？
　では，エージェンシー・コストの最小化という思考法ではカバーできない，
経営陣と従業員との間の問題の内実とは，いったい何なのであろうか。
　ひとつの説明は，⑴の論者が主張するように，自然人たる従業員の個々人と
しての人権や主体性を，企業体といえども織り込むこと当然である，というも
のであろう。このような議論を，法律学的に回避することは難しい。憲法をす
べての法の基本法として捉える日本や諸外国の法制は，個々人の人権や人格的
価値を，なにものにも代え難いものとして認知している。これが経済学的に説
明困難であることをもって，目を背けることはできない。
　しかし一方で，このような憲法（論）に根底をおく通念に依るとしても，そ
れがコーポレート・ガバナンスにおいていかなる機関設計が適切かを，おのず
から説明するものではないのも確かである。独共同決定法のようなモデルはあ
るが，それがベスト，あるいはセカンド・ベスト，サード・ベストであるとす
る論拠は，この通念からは不明確である。
　また，従業員の企業意思決定への直接的・間接的参画が理念的に正しいとし
ても，それは今日にいうシェアホルダー・モデルでは，一切考慮されていない
のであろうか。答えはおそらく否であろう。前述のように，シェアホルダー・
モデルは，あくまでも株主を中心として企業をとらえる思考様式であるが，同
時に他のステークホルダーの利益を考慮することを禁止する，厳格なものでは
ない。また，定款自治も幅広く認められている。このようなオプションを排除
するようなシェアホルダー・モデルは，少なくとも一般的ではない。
23）
もっとも，内田貴「解雇をめぐる法と政策──解雇法制の正当性」大竹文雄 = 大内伸哉 = 山
川隆一編『解雇法制を考える──法学と経済学の視点──』（増補版，勁草書房，2008年）201頁，
209頁以下のように，究極的には当該権利の代替コストと考えることになろう。
23）
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仮にステークホルダー・モデルを採用し，特定の従業員（代表）をガバナンス
に組み込むスキームが合理的であれば，株主を説得し，定款変更の特別決議を
経て，当該企業にとって適切なガバナンス形態を選択すればよい。もっともネ
ックになるであろう点は，この定款変更の特別決議を得られないリスクであろ
う。
　ただし，論者はこれでは不十分であると考えるかもしれない。株主総会の特
別決議を経てスキームを変更する手続自体が，株主を企業の最終意思決定権者
であることを前提としたものである。これでは，株主優位の構造を根本的に変
えることはできない。上位の規範から何らかのアプローチをしなければ，問題
の本質的解決にはならない，と。ハードローやソフトローの立法論まで立ち至
って検討を加える論者は，この観点から積極的に議論しているものとも再構成
できる。
第 3 款　商事法と労働法のいずれが取り組むべきか？
　上述の説明は，基本的に本稿の軸足に従って，商事法側からガバナンスにい
かに組み込むか，という検討を行った。一方，制度設計上は，労働法上労使協
議制を強化することも考えられる。基本的には，いずれに立って制度設計する
ことが望ましいといえるだろうか。
　コーポレート・ガバナンスへのプロセス的コミットメントをポリシーとして
有する論者であれば，商事法である，あるいは双方とも改善の余地がある，と
いう主張になろうか。一方で，商事法上定款自治が相当程度認められており，
従業員参加型のガバナンス形態も排除されているものではないことを重視すれ
ば，商事法上はなお議論の進展を待ち，労働法上の労使協議制，具体的には労
24）
25）
株主総会特別決議が可決できるのであれば，当該ガバナンス形態が適法か否かを実務法曹に検
討させるコストは，十分合理的なそれとして費用計上可能であろう。コストの問題は，その意味
で二次的なものに過ぎない。
株主総会に関する諸問題を検討するに当たっては，松井秀征『株主総会の基礎理論──なぜ株
主総会は必要なのか──』（有斐閣，2010年）の参照を欠かすことはできない。本稿でも，アメ
リカ法からの示唆を導出する際に参照する。
24）
25）
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働組合の交渉上の地位強化や，労使委員会の権限強化といった方策を検討する
こともありうるだろう。
　機能的（functional）に考えれば，いずれでも同じ効果を有するのであるとす
るなら，整理の問題に過ぎないとも言いうる。また，労働法上のシステムとし
て整備するにしても，制度設計当初から効果が期待できない，あるいは薄いと
割り切って整備することが望ましいとは，到底いえないという価値観もありう
る。この点では，両者のいずれにおいて整備すべきかは，必ずしも明らかにな
らない。
　しかし，法理論としては，商事法・労働法のいずれに担当させることが，よ
り理論的であるか否か，という視点も忘れることはできない。商事法と労働法
の視点の差異のひとつは，後者が相対的にプロセス的コミットメントそのもの
を保障する姿勢を強く持つ点にある。たとえば，就業規則改定における過半数
代表者の意見聴取は，実際に行われているが，その意見が改定に反映されると
保障されている訳ではなく，むしろそうならない場合も多数見受けられる。そ
れでもなお，過半数代表者の意見聴取規定が維持されているのは，労基法がか
かるプロセス的コミットメント自体に価値を認めていることによるものであっ
て，結論に影響を及ぼすか否かが，そこでは必ずしも重視されていないのであ
る。一方で，たとえば会社法においても，事実上株主総会は機能していない場
合が少なくないのであるから，どちらがプロセス的コミットメント自体に重き
を置いているとは，一概には言えない，とも言いうる。その意味では，実効性
やプロセス重視という姿勢もあくまでも相対的な差異にとどまる以上，やはり
理論的整理に委ねるのが，問題解決には適切である。
　線引きは必ずしも容易でないが，次のように整理しておく。まず，①敵対的
企業買収における防衛策導入・発動に関する権限は，付与機関をどのような機
関にどのように与えるとしても，基本的に商事法内に規定すべきである。これ
は，冒頭の問題意識で呈示したとおり，企業価値と株主価値の乖離が生じうる
26）
労基38条の ４ 第 1 項参照。26）
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可能性がある場合に，企業価値最大化という観点から正当化できない株主の判
断に歯止めをかけることを目的とするからである。次に，②従業員の雇用条件
その他労働法上の問題については，労働契約承継法のように特別法で規律する
か，労働法マターとして取り扱うのが適切である。企業の効率的経営という商
事法の観点からみた場合，これらの労働法的な問題を包含することは，論理的
には容易でないからである。③両者の線引きが難しい場合，たとえば，買収者
が買収成功の折には従業員の解雇等に踏み出す意図（intention）が明らかな場
合は，従業員（代表）に商事法上何らかのアクションを起こすことを認めると
しても，当該買収が企業にとってマイナスになることのアピール・意見表明に
とどめるべきであり，買収が是認された場合の事後処理に関する事項は，労働
法マターとして処理されるべきである。単純化していえば，①②のいずれかに
整理して問題を解決すべきである。
第 ５節　まとめ
第 1 款　本章の目的に立ち返って
　本章は，あくまでも企業買収という側面から，コーポレート・ガバナンス論
におけるシェアホルダー・モデルとステークホルダー・モデルとの簡潔な比較
27）
現在の法体系からすれば，公開買付法制を担う金商法マターとして整理するのが最もシンプル
であるが，金融市場保護を重点的に考えるパラダイムからすれば，かなり周縁的な規定であるこ
とは否めない。
また，本稿が冒頭で問題提起した，企業組織再編と企業買収との連続性に鑑みれば，従業員
（代表）の意見表明は，両者に等しく導入されるべきものとも考えられる。仮にその前提に立つ
とすれば，金商法と会社法の制度や改正が連動する保証がない以上，企業買収に関しても会社法
で統一的に把握することが現実味を増す。しかしその場合には，企業買収という概念をいかに会
社法上把握するかがさらに問題となる。イギリス法がこの方向を志向しながらも実現していない
ことについては，第 3 編第 ６ 章で後述する通りである。
本文で示した理解は，そのような従来の法体系への移入の容易さにウェイトを置いたものでは
ない。あくまでもプロセス的コミットメントそれ自体を価値として認識することは，少なくとも
商事法学から全面的に支持されるものではないし，またその実際上の効果も明らかではない。そ
うである以上，当該コミットメントの対象となる事項を扱う法領域の問題として切り分けて扱う
のが適切である，というものである。
なお，現在の敵対的企業買収におけるスケジュールとの関係で，中途にかかる機会を設ける時
間的余裕はあまりないとの指摘もある。各企業が採用している買収防衛策スキームとの整合性に
鑑みても，ハードロー・ソフトローで導入を義務づけるべき方策とは必ずしも評価しがたい，と
言わざるを得ないであろう。
27）
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をなした。
　ドイツ共同決定法については，日本においても様々な議論が展開されてきた
が，ドイツに彼の地特有の事情があって成立したいきさつがあることに鑑みる
と，容易にこれを移入することが適切とはいえない。また，商事法上（仮に）
結果というパースペクティブを基本に据えた場合，従業員の経営監視といって
も，その制度設計をいかに実現するかについて，定見があるともいえない状況
にある。
　かかる場合には，完全な立法論として正当性を十分担保できない時点では，
一定のスキームを法（ハードローまたはソフトロー）として強制すること自体，
適切でない。本章は，このような観点から，商事法と労働法の切り分けについ
て，従来のシェアホルダー・モデルのより正確な理解のもとに，若干の整理を
行った。
第 2 款　今後の課題
　前節最後尾の結論は，あくまでも企業買収に限って示した試論に過ぎない。
ここからガバナンスのあるべき姿を帰納的に描くことは，もとから発想してい
ないところである。
　コーポレート・ガバナンス論については様々な議論の蓄積があり，本稿筆者
がそれに付け加えて主張できる内容はごく限られている。それよりは，企業買
収という特定のシチュエーションを捉えて，一般論が正常に機能しているかの
試金石とすることが，より生産的な活動になると考えている。具体的に個別の
議論が企業買収においてどのような異同を生ずるのか，あるいは理念の差に過
ぎないかの検討は，他日を期したい。
　また，上村達男のように，最終的に公開会社法的規律を採用し，あるいは本
来株式会社が想定していたような大規模上場会社の規律として，金商法と会社
28）
また，コーポレート・ガバナンス論一般のマクロな視点と，企業買収のミクロな視点とで，問
題とされている従業員利益の内容に差があることも当然あり得る。本稿で検討したのは，あくま
でも後者に限られることを注記する。この点も，後藤准教授からご指摘頂いた。
28）
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法を発展的に統合しようとするアプローチを採用する場合には，公開買付けに
かかる規律部分に関しては金商法・公開会社法で規律することとなるが，この
場合，前節の枠組みのうち労働法部分に関する処理を，閉鎖的な会社において
どのように行うのか（維持するのか，適用しないとするのか），それともより一般
的制度の一部として整理すべきなのかも，必ずしも自明でない部分がある。こ
の部分の検討は，公開会社法あるいは金商法・会社法の最終的な方向性が定ま
った後で，さらに検討することとしたい。
第 ５章　中間的結論
第 1 節　これまでの議論の整理
　ここまでの ４ 章は，問題状況の整理，議論の経過の整理，経済学的見地から
の検討，ステークホルダー論を中心とした既存の近接した議論の検討を行って
きた。それほど目新しい議論が多いわけではないが，少なくとも経済学的見地
に関する第 3 章については，従来不分明だった被援用概念を深く理解する一助
になるのではないか，と考える。
第 2 節　得られた結論
　本稿の目的は，企業買収一般について，対象会社従業員という，商事法上直
接的な把握が難しいとされてきた分野について，より理解を深め，何かしら解
釈論・立法論上新たな対応が可能であれば，それを提案することに尽きる。
現在までの検討で得られた結論は，ごく単純なものである。端的な結論のまと
めとしては，企業価値研究会のように，従業員などステークホルダーの企業価
値に与える効用について，経営陣が株主に合理的な説明を行うことによって説
得（説伏）すべきである，という結論は，説明として妥当性を有するし理論的
29）
本稿では，金商法（資本市場法）と会社法を包括する概念として「商事法」概念を用いている
ことについては，第 1 編第 1 章を参照。
29）
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にも無難であるものの，それが企業秘密などと抵触する場合には，現実的な可
能性が相当程度低くなる，というものである。実証分析的な裏付けがない試論
段階ではあるが，対象会社経営陣がどこまで踏み込んだ説明をすれば，株主の
多数に対して受容されるか，が上記論理の最大のハードシップとなるであろう。
本稿筆者の試論は，第 3 編で比較法的検討を行った後に展開することとするが，
すべてを株主総会で判断できない高度な経営秘密にかかる場合には，取締役会
限りでの防衛策発動が認められる余地があるかもしれない。問題は，その際に
高度な経営秘密なる不分明な概念に，あらゆる経営陣の都合が含まれてしまう
可能性を排除できない点にあるように思われる。
また，従業員代表による企業買収への意見表明という提案は，会社法制部会に
おける一部提案とも連続的なものであり，一考に値するかもしれない。しかし
それが，対象会社株主にどの程度影響を及ぼすかは，経営陣の時点でも明確で
ない以上，あまり期待できるものではあるまい。
第 3 節　商事法と労働法の関係──比較法的検討の必要性
第 1 款　比較法的検討を行う理由
　以上は経済学的議論を除いて，基本的には日本法プロパーの分析であった。
しかし，以下の理由によって，本稿も比較法的検討をなすこととする。
1）
2）
3）
ただし，すでに三苫裕「公開買付けにおける対象会社による意見表明」新堂幸司 = 山下友信
編『会社法と商事法務』（商事法務，2008年）337頁以下は，対象会社の意見表明が効果的に運用
されていない現状を示唆している。本来経営に関する十分な才覚を有しない株主像を措定するの
が株式会社法であることを考えると，説明という概念に重きを置くことが適切な判断を導出する
のか，なおいっそうの検討が必要であろう。
ここでは意図的に「導入」を除外している。なぜなら，抽象的な命題でこそあれ，企業秘密に
かかる高度に専門技術的な内容に関して，取締役会の判断を尊重する旨の防衛策スキームを導入
することは，株主総会によって可能であるからである。ただし，その際の株主総会決議の内容は，
なお難題として残る。また，本来買収防衛策に用いるスキームの決定権限が取締役会にある場合
は，いったん株主総会に権限委譲することの意味が不明確になる点も，やや気になる点である。
当該手続を執ることが，果たして多数の株主の授権を得たと司法府に認定されることができるの
であろうか。
従業員代表の意見表明については，前章の注27）で若干詳しく扱った。そこでの結論としては，
法目的の相違を重視する観点から，かかる制度を法規定とする場合にも，組織再編と合わせて規
定すべきこととした。結論としては，現在の会社法の見直し論議においては，組織再編のみ当該
条項を会社法に盛り込むことには反対するものである。
1）
2）
3）
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　冒頭にも述べたように，日本法においては本稿の有する問題意識を整理しづ
らい構造が存在する。商事法と労働法の関係が必ずしも明確でない点である。
　もちろん，法制度は現在進行形のものであるから，考察の妨げとなる特定の
何かを取り外して議論を再構築するという方向性は，頭の中では可能でも，単
なる空想と違わない結果をも生みかねない。しかしながら，商事法と労働法と
の関係が異なる他国の理論状況を見ることで，このような思考実験の一定程度
の代替物となる可能性は，相当程度あると考えてよいであろう。
　ただし，本稿の目的は，あくまでも現在と将来の事象について，一定程度の
解決策を用意しておくことにある。もともと（敵対的）企業買収という経済事
象が起こり始めてからせいぜい６0年程度しか経過していないテーマを扱う以上，
比較法史に注力するにはさほどのエネルギーを要しない面も存在するが，ここ
では上記目的に沿って，比較法史的検討は最小限に抑え，機能的側面から，検
討対象国の現在の状況に重点を絞って，検討を行うこととする。
第 2 款　より大きなパラダイム──企業コントロール権移転と労働契約承継
　また，企業コントロール権移転と企業組織再編は，もとより経済事象として
は相当程度重複している。このような場合に，法的スキームが異なることによ
って，対象会社従業員の処遇が異なることは，少なくとも経済学的には自明の
処理とはいえない。
　本稿の目指すところはあくまでも表題の通り，企業買収について商事法と労
働法の連続面を深く考察することにある。そのため，企業コントロール権移
転・企業組織再編と労働契約承継との法的関係を調整・整備することは，副次
的に扱うには大きすぎる課題である。
　もっとも，この本稿のスケールを遙かに凌駕するテーマについても，外国法
がどうなっているか，なぜそうなっているかを検討することは，意義がある。
なぜなら，最終的に本稿の研究テーマをより学界・社会にとって意義深いもの
にするためには，本稿の切り口と社会的現象との「断面」を連続的にすること
が，不可欠であるからである。そのため，本稿が検討対象とするテーマの外延
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をなす法的・経済的・社会的現象についても，比較法研究で併せて検討するこ
とは，悪いことではない。
　このような狙いも，比較法研究をなすゆえんである。
（未完）
